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POVZETEK 
Prepovedana ravnanja zlorabe trga finančnih instrumentov 
Avtorica: Katarina Smrekar 
Mentor: izr. prof. dr. Marko Simoneti 
 
Magistrsko diplomsko delo “Prepovedana ravnanja zlorabe trga finančnih instrumentov“ predstavi 
obravnavano materijo na kritični in celovit način predvsem skozi prizmo slovenske in evropske 
zakonodaje.  
Delo se prične s krajšim uvodom v obravnavano snov in nadaljuje s prikazom zgodovinskega razvoja 
ureditve v Združenih državah Amerike, Evrope ter Slovenije, s poudarkom na slednjem. 
Osrednji del je posvečen dvema oblikama zlorabe trga, in sicer trgovanju na podlagi notranjih informacij 
ter tržni manipulaciji. S pomočjo zakonodaje, teorije in sodne prakse natančno analiziram posamezni 
obliki zlorabe. V tem delu obravnavam tudi določene zakonske izjeme s tega področja. 
V predzadnjem delu se naloga osredotoča na ukrepe za zaščito trga finančnih instrumentov ter vlogo 
evropskega nadzornega organa in nacionalnega nadzornega organa pri preventivnih ukrepih ter 
odkrivanju in sankcioniranju zlorab trga. Manjši del je posvečen tudi zlorabam trga kot kaznivim 
dejanjem.  
Magistrsko diplomsko nalogo zaključujem z obravnavo zlorab trga s civilnopravnega vidika, in sicer 
zlorabami trga kot civilnimi delikti in s tem povezano civilno odgovornostjo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ključne besede: zloraba trga, finančni instrument, tržna manipulacija, trgovanje na podlagi 
notranjih informacij, Uredba o zlorabi trga, Zakon o trgu finančnih instrumentov, Agencija za 
trg vrednostnih papirjev, Evropski organ za vrednostne papirje in trge. 
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ABSTRACT 
Prohibited practices in the financial instruments market 
Author: Katarina Smrekar 
Mentor: Assoc. Prof. Marko Simoneti, PhD 
 
The master’s thesis titled “Prohibited practices in the financial instruments market” exposes the subject 
matter in a critical and comprehensive way, while principally considering Slovenian and European 
legislation. 
 
The thesis begins with a short introduction into the subject matter and proceeds by offering an outline 
of the historical development of American, European and Slovenian regulations, particularly 
emphasizing on the latter. 
 
The main part of the thesis deals with the two forms of market abuse, namely insider trading and market 
manipulations. The author offers a precise analysis of those two forms of market abuse by considering 
the legislature, the legal theory and the relevant case-law. 
 
The next section of the thesis focuses on the measures for protection of the financial instrument market 
and the role of both the European and the national supervisory authorities in using preventive measures 
as well as detecting and sanctioning market abuse. A minor part of the thesis deals with the criminal 
nature of some market abuses. 
 
The author concludes the thesis by analyzing the civil-law aspects of market abuses, specifically market 
abuses amounting to torts and the consequent civil liability. 
 
 
 
 
 
 
Key words: market abuse, financial instrument, market manipulation, insider trading, Market 
abuse regulation (MAR), Market in Financial Instruments Act, Securities Market Agency, 
European Securities and Markets Authority (ESMA). 
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ESMA European Security and Markets Authority (slov. Evropski organ za trge in     
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ZDA Združene države Amerike 
ZGD Zakon o gospodarskih družbah 
ZOPOKD Zakon o odgovornosti pravnih oseb za kazniva dejanja 
ZTFI Zakon o trgu finančnih instrumentov 
  
ibidem prav tam 
idr. in drugi 
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itd. in tako dalje 
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str. stran  
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2. UVOD 
2.1. Splošno o obravnavani materiji  
V Republiki Sloveniji je predmetna materija urejena z dvema osrednjima predpisoma.  Delno je urejena 
z Zakonom o trgu finančnih instrumentov1,2, delno pa z Uredbo o zlorabi trga3, ki je bila sprejeta na 
ravni Evropske unije in se uporablja neposredno. Kazenski vidik zlorab trga pa je obravnavan v 
Kazenskem zakoniku4.   
Evropska unija zadnjih 30 let sprejema vrsto aktov s tega področja, Slovenija pa jih od osamosvojitve 
naprej  implementira v svoj pravni sistem. Ali gre za uspešno implementacijo tudi v praksi, pa je drugo 
vprašanje. Sprejetje Uredbe o zlorabi trga kaže, da je bilo potrebno ureditev, z namenom zaščite trga, 
dvigniti na evropsko raven, saj je med ureditvami v posameznih državah članic prihajalo do prevelikega 
razkoraka.  
Republika Slovenija bi morala do 3. 7. 2017 v svoj pravni sistem implementirati zelo pomembno 
direktivo, ki je bila sprejeta na ravni EU. Gre za Direktivo 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta 
z dne 15. maja 2014 o trgih finančnih instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 
2011/61/EU. Evropska komisija je zaradi kršitve obveznosti Slovenije glede implementacije dne 19. 7. 
2018 vložila zoper Slovenijo tožbo. Poleg tega Slovenija ni notificirala predpisov za prenos Direktive 
(EU) 2016/1034 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. junija 2016 o spremembi Direktive 
2014/65/EU o trgih finančnih instrumentov v pravni red Republike Slovenije5 in tudi ni notificirala 
predpisov za prenos Delegirane direktive Komisije (EU) 2017/593 z dne 7. aprila 2016 o dopolnitvi 
Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z zaščito finančnih instrumentov in 
sredstev, ki pripadajo strankam, obveznostmi glede upravljanja produktov in pravili, ki se uporabljajo 
za zagotavljanje ali prejemanje pristojbin, provizij ali kakršnih koli denarnih ali nedenarnih koristi v 
pravni red Republike Slovenije6. 
S sprejetjem Uredbe (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi 
trga (v nadaljevanju: Uredba o zlorabi trga) so na ozemlju Republike Slovenije skoraj v celoti prenehale 
                                                          
1 Zakon o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 - popr., 69/2008, 40/2009, 
88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016, 44/2016 - ZRPPB, 9/2017. 
2 Trenutno je v postopku sprejemanja nov Zakon o trgu finančnih instrumentov (ZTFI-1). 
3 Uredba 596/2014 z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (Uredba o zlorabi trga) ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES 
Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES in 2004/72/ES Uredba (EU) 
št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (uredba o zlorabi trga) ter 
razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 2003/124/ES, 
2003/125/ES in 2004/72/ES. (UL L 173, 12.6.2014, str. 1–61) 
4 Kazenski zakonik (KZ-1), Uradni list RS, št. 55/2008, 66/2008 - popr., 39/2009, 55/2009 - odl. US, 91/2011, 
54/2015, 38/2016, 27/2017. 
5 Rok za prenos te direktive je potekel dne 3. 7. 2017. 
6 Rok za prenos te direktive je potekel dne 3. 7. 2017. 
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veljati določbe do tedaj veljavnega ZTFI, s katerimi je bilo urejeno področje prepovedanih ravnanj na 
trgu finančnih instrumentov. Teoretične ugotovitve v magistrskem diplomskem delu izhajajo iz 
slovenske in evropske ureditve.  
Konec leta 2017 je bila sprejeta Uredba o izvajanju Uredbe (EU) o trgih finančnih instrumentov7,8, na 
podlagi katere se je Agencijo za trg vrednostnih papirjev določilo kot organ, pristojen za izvajanje 
Uredbe (EU) o trgih finančnih instrumentov.    
ATVP (Agencija za trg vrednostnih papirjev) je v Sloveniji glavni in edini nadzorni organ trga finančnih 
instrumentov ATVP.9 Hkrati je tudi prekrškovni organ. Na ravni Evropske unije je nadzorni organ 
ESMA – European Securities and Markets Authority (slov. Evropski organ za vrednostne papirje in 
trge).  
2.2. Cilji in hipoteze magistrskega diplomskega dela 
Namen in cilj magistrskega diplomskega dela je predstaviti ravnanja zlorabe trga finančnih 
instrumentov, pri tem se bom v večini naslanjala na pravno ureditev Evropske unije. Dotaknila se bom 
tudi pogleda na materijo z zornega kota kazenskopravne in civilnopravne ureditve. 
Z delom želim ugotoviti in potrditi, da se od začetka osamosvojitve Republike Slovenije pojmovanje 
zlorabe trga finančnih instrumentov ni veliko spremenilo, se je pa mnogo bolj povečal nadzor nad 
dogajanjem na predmetnih trgih, ki se je s pristopom Slovenije k Evropski Uniji delno prenesel na raven 
Unije. 
Izhajam iz predpostavke, da se pravno urejanje materije zaradi kompleksnosti, pomembnosti in 
oteženega nadzora, iz nacionalne ravni dviguje na raven Evropske Unije.  
Dotaknila se bom tudi vprašanja pristojnosti nacionalnega nadzornega organa ter njegove vloge v 
evropskem nadzornem sistemu. Čeprav je pravno urejanje delno povzdignjeno na nadnacionalno raven, 
delovanja in smisla nacionalnih nadzornih organov po posameznih državah članicah ne smemo 
zanemariti. 
                                                          
7 S sprejeto uredbo je Slovenija natančneje določila način opravljanja nadzora na trgu finančnih instrumentov ter 
nadzorne ukrepe. Uredba je začela veljati dne 23. 12. 2017, uporabljati pa se je pričela 3. 1. 2018.  
8 Ter malce za tem sprejeta Uredba (EU) 2016/1033 Evropskega parlamenta in Sveta 23. junija 2016 o spremembi 
Uredbe (EU) št. 600/2014 o trgih finančnih instrumentov, Uredbe (EU) št. 596/2014 o zlorabi trga in Uredbe (EU) 
št. 909/2014 o izboljšanju ureditve poravnav vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih družbah 
(UL L 175, 30. 6. 2016, str. 1–7). 
9 Agencija za trg vrednostnih papirjev je pravna oseba javnega prava, zadolžena za nadzor nad trgom finančnih 
instrumentov. Ustanovljena je bila 13. 3. 1994. Njeno delovanje ureja Zakon o trgu finančnih instrumentov. Pri 
opravljanju svojih nalog in pristojnosti je samostojna in neodvisna. Financira se s taksami in nadomestili, ki jih 
plačujejo udeleženci trga finančnih instrumentov, in iz drugih prihodkov, ki jih ustvari Agencija s svojim 
poslovanjem. (Spletna stran Agencije za trg vrednostnih papirjev, Dostopno na: https://www.a-tvp.si/predstavitev-
agencije/predstavitev-) 
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V zadnjem delu magistrskega diplomskega dela skušam ugotoviti, ali daje slovenska civilnopravna 
ureditev zadostno  podlago za uveljavljanje škode subjektom, ki so bili oškodovani zaradi zlorab trga.  
2.3. Metodologija in raziskovalne metode 
Magistrsko diplomsko delo temelji na teoretičnem raziskovanju. Pri raziskovanju so bili uporabljeni 
znanstveni članki, nacionalna zakonodaja Republike Slovenije, sekundarna zakonodaja Evropske Unije, 
sodna praksa slovenskih sodišč in Sodišča Evropske unije ter drugi relevantni viri. 
Z namenom prikaza razvoja pravne ureditve s področja obravnavane materije sta bili uporabljeni 
zgodovinska in sistematična metoda. 
V manjšem obsegu je bila uporabljena tudi primerjalno pravna metoda. S primerjavo nacionalne ureditve 
predmetnega področja, ki je bila v večini brisana iz slovenskega pravnega sistema in evropske ureditve, 
sem želela poudariti razlike in opozoriti na podobnosti; z vključitvijo teorije pa prikazati še pomen 
prispevka teoretikov in njihovega razumevanja predmetne materije. 
Pri pisanju magistrskega diplomskega dela sta bili uporabljeni tudi jezikovna in namenska razlaga 
relevantnih določb uporabljenih pravnih virov. 
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3. KRATEK ZGODOVINSKI EKSKURZ 
3.1.  Združene države Amerike 
Združene države Amerike so veliko časa pred Evropo prepoznale problem prepovedanih ravnanj zlorabe 
trga finančnih instrumentov. 
Vrhovno sodišče Združenih držav Amerike (v nadaljevanju: ZDA) je že leta 1909 v primeru Strong v. 
Repide sprejelo odločitev, ki prepoveduje nakup vrednostnih papirjev družbe direktorju, ki je tudi 
zakoniti zastopnik družbe, če le-ta razpolaga z informacijo, na osnovi katere se bo cena vrednostnega 
papirja družbe dvignila in te informacije predhodno ne razkrije.10 S tem je sodišče postavilo temelje za 
prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij poslovodnih oseb.  
Po zlomu borze leta 1929 so v ZDA leta 1933 sprejeli Securities Act in leto kasneje še Securities 
Exchange Act. Oba predpisa prepovedujeta kakršnakoli fravdulentna ravnanja v povezavi s ponudbo, 
prodajo ali nakupom vrednostnih papirjev. Za nezakonito se vedno šteje trgovanje (oz. izkoriščanje v 
lastno korist) na podlagi razpolaganja z materialnimi nejavnimi informacijami oz. nepravočasnim 
razkritjem le-teh.11  
Leta 1984 je ameriški Kongres sprejel Insider Trading Sanction Act in leta 1988 Insider Trading and 
Securities Fraud Enforcement Act, povezan s prepovedjo zlorab trgov vrednostnih papirjev.12 
3.2. Evropa 
V letu 1967 je Francija prva v Evropi uvedla prepoved trgovanja z notranjimi informacijami, leta 1971 
ji je sledila Nemčija, v Združenem kraljestvu pa bil je leta 1985 sprejet Company Securities (Insider 
Dealing) Act.13 
Leta 1989 sta bila sprejeta dva dokumenta. V okviru Sveta Evrope je bila sprejeta Konvencija Sveta 
Evrope št. 130 o okoriščanju z zaupnimi podatki. Ta konvencija smatra zlorabe na podlagi notranjih 
informacij kot nevarne za gospodarstvo posameznih držav članic in za pravilno delovanje trga 
vrednostnih papirjev. Istega leta pa je Evropska unija izdala Direktivo o urejanju notranjega trgovanja 
(Council Directive 89/592/EEC coordinating regulations on insider dealing). Preambula te direktive 
govori o »zdravem« trgu vrednostnih papirjev ter zaupanju in prepričanju investitorjev o enakovrednem 
                                                          
10 S. Harnik, nav. delo, str. 5. 
11 Ibidem. 
12 Ibidem. 
13 Ibidem. 
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obravnavanju vseh udeleženih na delujočem trgu. Direktiva temelji na francoski in britanski ureditvi 
glede prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij.14    
3.3.  Slovenija 
Republika Slovenija je kmalu po osamosvojitvi ugotovila, da je področje urejanja trga vrednostnih 
papirjev neurejeno. Prvi zakon s tega področja, ki je bil sprejet v Republiki Sloveniji, je bil Zakon o trgu 
vrednostnih papirjev.15 Do sprejetja tega zakona je veljal jugoslovanski zvezni Zakon o vrednostnih 
papirjih16 ter na njegovi podlagi izdan Pravilnik o pogojih za dajanje dovoljenj za izdajo dolgoročnih 
vrednostnih papirjev ter za delo trga kapitala in udeležencev na trgu kapitala17 in Zakon o trgu denarja 
in trgu kapitala18.19 
Leta 2007 je bil sprejet Zakon o trgu finančnih instrumentov20, ki je zamenjal do tedaj veljavni Zakon o 
trgu vrednostnih papirjev. Novi slovenski zakon naj bi na trg vrednostnih papirjev prinesel red in 
stabilnost. Z uvedbo instrumentarija nadzora, ki bi bil namenjen onemogočanju manipulacije na trgu 
vrednostnih papirjev, naj bi bila zagotovljena višja stopnja informiranosti in pravne varnosti vseh 
udeleženih akterjev na trgu.21 S sprejetjem tega zakona je bil narejen majhen korak k zaščiti trga, 
uskladitvi naše zakonodaje z evropsko in predvsem zaščiti malih investitorjev oz. delničarjev, ki so 
običajno najmanj zaščiten subjekt v igri velikih insiderjev. V letih po sprejetju je sledilo kar nekaj novel. 
Februarja 2017 je slovenski parlament z Zakonom o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu 
finančnih instrumentov (ZTFI-G), ki je začel veljati marca 2017, iz prejšnjega veljavnega zakona črtal 
veliko večino 10. poglavja z naslovom Prepovedana ravnanja zlorabe trga ter druge obveznosti za 
preprečevanje in odkrivanje zlorab trga. Razlog za sprejem novele G je sprejetje Uredbe (EU) št. 
596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (uredba o zlorabi trga) 
ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 
2003/124/ES, 2003/125/ES in 2004/72/ES. EU je s sprejemom te uredbe želela doseči enotnost pojmov 
in ključnih pravil. Določbe navedene uredbe so se začele v Republiki Sloveniji uporabljati neposredno. 
Kot že povedano v uvodu22 magistrskega diplomskega dela pa je Slovenija »pozabila« na prenos in 
notifikacijo nekaterih pomembnih direktiv, sprejetih na ravni EU, ravno zaradi neenotne ureditve po 
državah. Nismo pa edini, ki svoje obveznosti do Evropske unije nismo izpolnili, namreč tudi Španija je 
                                                          
14 Ibidem. 
15 Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP), Uradni list RS, št.6/94. 
16 Zakon o vrednostnih papirjih (ZVP), Uradni list SFRJ, št. 64/89 in 29/90. 
17 Pravilnik o pogojih za dajanje dovoljenj za izdajo dolgoročnih vrednostnih papirjev ter za delo trga kapitala in 
udeležencev na trgu kapitala, Ur. l. SFRJ, št. 68/90. 
18 Zakon o trgu denarja in trgu kapitala (ZTDTK), Uradni list SFRJ, št. 64/89. 
19 D. Komar -  Jadek, nav. delo, str. 5. 
20 Zakon o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007. 
21 D. Belič, nav. delo, str. 14. 
22 Glej 3. odst. 1.1. točke te naloge. 
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svoje obveznosti izpolnila le delno.23 Evropska unija je, kot rečeno v uvodu, zoper Slovenijo, prav tako 
pa tudi zoper Španijo, sprožila postopek pred Sodiščem EU. Postopek pred SEU je imel za posledico 
predčasno vrnitev domačih poslancev iz parlamentarnih počitnic.  
Vlada Republike Slovenije je 23. 7. 2018 Predlog Zakona o trgu finančnih instrumentov predložila 
Državnemu zboru v obravnavo po nujnem postopku. Z nujnim postopkom se je želelo preprečiti še hujše 
finančne posledice, od tistih, ki so že nastale. Evropska komisija je namreč kot kazen za kršitve 
predlagala naložitev dnevne denarne kazni v višini 7.224 evrov na dan, ki se plačuje od izreka sodbe 
Sodišča EU in vse do izpolnitve  obveznosti ter pavšalni znesek v višini 1.978 evrov na dan, ki kaznuje 
državo za vsak posamezni dan zamude med rokom za prenos direktive24 v pravni red države članice in 
izdajo sodbe oziroma vse do izpolnitve obveznosti. Republika Slovenija prične plačevati kazen pri 
znesku 496.000 evrov. Dne 6. 8. 2018 je bil ta znesek že krepko presežen, saj je na ta dan Slovenija s 
prenosom Direktive 2014/65/EU zamujala že več kot eno leto in je kazen pavšalnega zneska že dosegala 
višino tri četrt milijona evrov. Navedeni znesek pa bi naraščal vse do dne, ko bi Slovenija izpolnila svoje 
obveznosti oziroma sodbo Sodišča EU. Plačilo pavšalnega zneska je novo uvedeno pravilo Evropske 
komisije, ki se nanaša na kršitve v zvezi z direktivami, ki so sprejete v skladu z zakonodajnim 
postopkom. V praksi to pomeni, da bo Komisija od Sodišča EU zahtevala naložitev pavšalne denarne 
kazni poleg dnevnih denarnih kazni. V primeru takšnega zahtevka Evropske komisije le-ta ne bo več 
umikala tožb, če bo država izpolnila svoje obveznosti v času trajanja sodnega postopka, kar dejansko 
pomeni, da bo državi s sodbo Sodišča EU naloženo (kljub izpolnitvi obveznosti) plačilo pavšalne 
denarne kazni kot kazen za čas od začetka kršitve pa vse do njene odprave. Za Republiko Slovenijo je 
Evropska komisija predlagala Sodišču EU, da ji naloži plačilo pavšalnega zneska, kar pomeni, da do 
izrečene kazni ne bi prišlo samo v primeru, če bi Slovenija izpolnila svojo obveznost pred vložitvijo 
tožbe.25  Grozeča kazen je sprožila hitro ukrepanje slovenskega zakonodajalca. Ker bi bile spremembe 
in dopolnitve prejšnjega oziroma veljavnega ZTFI preobsežne, je zakonodajno telo pripravilo nov 
predlog zakona in obravnavo po nujnem postopku. Javna objava predloga zakona je potekala od 28. 7. 
2018 do 15. 9. 2018.  
                                                          
23 Evropska komisija - Sporočilo za medije, Trgi vrednostnih papirjev: Komisija je proti Sloveniji in Španiji začela 
postopek pred Sodiščem, ker nista v celoti prenesli predpisov EU o trgih finančnih instrumentov. Dostopno na: 
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-4530_sl.htm. 
24 Rok za prenos direktive MiFID II (Direktiva 2014/65/EU) in direktive o njeni dopolnitvi (Delegirana direktiva 
2017/593/EU) je namreč potekel že 3. julija 2017. Ti dve direktivi dopolnjujeta Uredbo o zlorabi trga, uporabljati 
pa sta se začeli 3. januarja 2018, zato je bil njun prenos v nacionalno zakonodajo v celoti nujno potreben za 
delovanje enotnega trga. (Evropska Komisija – sporočilo za medije z dne 19. julija 2018, Trgi vrednostnih papirjev: 
Komisija je proti Sloveniji in Španiji začela postopek pred Sodiščem, ker nista v celoti prenesli predpisov EU o 
trgih finančnih instrumentov. Dostopno na: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-4530_sl.htm.)   
25 Vlada Republike Slovenije, Predlog Zakona o trgu Finančnih instrumentov, predlog za obravnavo, št. 
dokumenta: 00712-14/2018/4 z dne 26. 7. 2018. Dostopno na:  http://imss.dz-
rs.si/imis/18bc5fcd161a1289b676.pdf. 
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Z jugoslovanskim nasledstvom je Slovenija podedovala tudi Kazenski zakonik26, ki pa ni predvideval 
kazni za zlorabo notranjih informacij, temveč le sankcijo za pridobitev nepremoženjske koristi in za 
neupravičeno izročitev podatkov, ki so po zakonu poslovna skrivnost in pa morebitno drugačno 
omogočanje pridobitve takšnih podatkov z namenom izročitve le-teh nepoklicani osebi.27 Takratni 
Kazenski zakonik ni poznal posebnega kaznivega dejanja trgovanja na podlagi notranjih informacij, 
temveč ga je uvrstil pod izdajo poslovne skrivnosti, za katerega izvršitev je bila zagrožena kazen zapora 
od treh mesecev do petih let. Danes veljavni Kazenski zakonik inkriminira kot kaznivo dejanje, zlorabo 
notranje informacije in zlorabo trga finančnih instrumentov. 
4. PREPOVEDANA RAVNANJA NA TRGU FINANČNIH INSTRUMENTOV 
V preambuli Uredbe (EU) o zlorabi trgi je zapisano, kaj vsebuje pojem zlorabe trga (oziroma kaj se 
razume pod prepovedana ravnanja trga finančnih instrumentov), in sicer:» pojem vključuje protipravno 
ravnanje na finančnih trgih ter se za namene te uredbe razume, da zajema trgovanje z notranjimi 
informacijami, njihovo protipravno razkritje in tržno manipulacijo.«28 Enako kot Uredba o zlorabi trga 
je tudi ZTFI pod pojem zlorabe trga uvrščal dve ravnanji, in sicer ravnanje trgovanja na podlagi notranje 
informacije in pa ravnanje tržne manipulacije. Navedeni dejanji sicer v zakonu nista več opredeljeni, se 
pa zakon sklicuje na Uredbo o zlorabi trga.  
Pojem finančnega instrumenta v slovenskem prostoru je določen v ZTFI, natančneje v 7. členu, ki 
taksativno našteva, kaj vse spada pod termin finančni instrument, na ravni EU pa je pojem urejen v 
Direktivi 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finančnih 
instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU, na katero se Uredba o 
zlorabi trga sklicuje. 
Finančni instrumenti po ZTFI so: »prenosljivi vrednostni papirji; instrumenti denarnega trga; enote 
kolektivnih naložbenih podjemov; opcije, terminske pogodbe, posli zamenjave in drugi izvedeni posli v 
zvezi z vrednostnimi papirji, valutami, obrestnimi merami ali donosi kot osnovnimi instrumenti ali drugi 
izvedeni finančni instrumenti, finančni indeksi ali druga finančna merila, ki jih je mogoče poravnati 
bodisi s prenosom osnovnega instrumenta bodisi z denarnim plačilom; opcije, terminske pogodbe, 
menjalni posli in drugi izvedeni posli v zvezi z blagom kot osnovnim instrumentom, ki: bodisi morajo 
biti poravnani z denarnim plačilom, bodisi so lahko poravnani z denarnim plačilom po izbiri ene od 
strank (razen zaradi neizpolnitve obveznosti druge pogodbene stranke ali drugega razloga za 
                                                          
26 Kazenski zakonik (KZ), Uradni list SRS, št. 12/77. 
27 D. Komar - Jadek, nav. delo, str. 5. 
28 7. odst. preambule Uredbe 596/2014 z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (Uredba o zlorabi trga) ter razveljavitvi 
Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES in 
2004/72/ES Uredba (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (uredba 
o zlorabi trga) ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 
2003/124/ES, 2003/125/ES in 2004/72/ES (UL L 173, 12. 6. 2014, str. 1–61). 
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prenehanje pogodbe); opcije, terminske pogodbe, posli zamenjave in drugi izvedeni posli v zvezi z 
blagom kot osnovnim instrumentom, ki se lahko poravnajo s prenosom osnovnega instrumenta (blaga), 
pod pogojem, da se z njimi trguje na organiziranem trgu oziroma v večstranskem sistemu trgovanja (v 
nadaljnjem besedilu: MTF); opcije, terminske pogodbe, menjalni posli in drugi izvedeni posli v zvezi z 
blagom kot osnovnim instrumentom: ki se lahko poravnajo fizično in niso navedeni v 6. točki tega 
odstavka, ki nimajo komercialnih namenov in ki imajo značilnosti drugih izvedenih finančnih 
instrumentov, zlasti ob upoštevanju, ali se bodisi obračunavajo in poravnavajo prek priznanih klirinških 
družb bodisi je treba v zvezi z njimi zagotavljati zahtevano (dnevno) kritje; izvedeni finančni instrumenti 
za prenos kreditnega tveganja; finančne pogodbe na razlike; opcije, terminske pogodbe, menjalni posli 
in drugi izvedeni posli v zvezi s spremenljivkami ozračja, prevoznimi stroški, emisijskimi pravicami ali 
stopnjami inflacije ali drugi uradni ekonomskimi statističnimi podatki, ki: bodisi morajo biti poravnani 
z denarnim plačilom, bodisi so lahko poravnani z denarnim plačilom po izbiri ene od strank (razen 
zaradi neizpolnitve obveznosti druge pogodbene stranke ali drugega razloga za prenehanje pogodbe); 
kateri koli drug izveden posel v zvezi s premoženjem, pravicami, obveznostmi, indeksi in ukrepi, ki ni 
naveden v 1. do 10. točki tega odstavka in ki ima značilnosti drugih izvedenih finančnih instrumentov, 
zlasti ob upoštevanju, ali se z njimi trguje na organiziranem trgu oziroma v MTF in ali se bodisi 
obračunavajo in poravnavajo prek priznanih klirinških družb bodisi je treba v zvezi z njimi zagotavljati 
zahtevano (dnevno) kritje.«29 
Uredba o zlorabi trga se pri opredelitvi, kaj vse spada pod pojem finančnega instrumenta, naslanja na 
določbe Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finančnih 
instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU. Uredba o zlorabi trga pa 
pojma finančni instrument ne razčlenjuje.  
Zgoraj navedena direktiva pod pojem finančnega instrumenta umešča: »prenosljive vrednostne papirje, 
instrumente denarnega trga, enote kolektivnih naložbenih podjemov, opcije, terminske pogodbe, 
menjalne posli, nestandardizirane terminske pogodbe in druge pogodbe na izvedene finančne 
instrumente v zvezi z vrednostnimi papirji, valutami, obrestnimi merami, pravicami do emisije ali donosi 
ali drugi izvedeni finančni instrumenti; finančne indekse ali finančne ukrepe, ki jih je mogoče poravnati 
fizično ali v gotovini; opcije, terminske pogodbe, menjalne posle, nestandardizirane terminske pogodbe 
in druge pogodbe na izvedene finančne instrumente v zvezi z blagom, ki morajo biti poravnani v gotovini 
ali so lahko poravnani v gotovini po izbiri ene od pogodbenih strank (drugače kot zaradi neizpolnitve 
obveznosti ali drugega razloga za prenehanje); opcije, terminske pogodbe, menjalne posle in druge 
pogodbe na izvedene finančne instrumente v zvezi z blagom, ki se lahko poravnajo fizično, pod pogojem, 
da so predmet trgovanja na reguliranem trgu, MTF ali OTF, razen veleprodajni energetski proizvodi, s 
katerimi se trguje v OTF, ki morajo biti fizično poravnani; opcije, standardizirane terminske pogodbe, 
                                                          
29 7. člen Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 - popr., 69/2008, 
40/2009, 88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016, 44/2016 - ZRPPB, 9/2017. 
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menjalne posle, nestandardizirane terminske pogodbe in katere koli druge pogodbe na izvedene 
finančne instrumente v zvezi z blagom, ki se lahko poravnajo fizično ter sicer niso omenjene v točki 6 
tega oddelka in nimajo poslovnih namenov, imajo pa značilnosti drugih izvedenih finančnih 
instrumentov; izvedene finančne instrumente za prenos kreditnih tveganj; finančne pogodbe na razlike; 
opcije, terminske pogodbe, menjalne posle, nestandardizirane terminske pogodbe in druge pogodbe na 
izvedene finančne instrumente v zvezi s spremenljivkami ozračja, prevoznimi stroški, stopnjami inflacije 
ali drugi uradni ekonomski statistični podatki, ki morajo biti poravnani v gotovini ali se lahko poravnajo 
v gotovini po izbiri ene od pogodbenih strank (drugače kot zaradi neizpolnitve obveznosti ali drugega 
razloga za prenehanje), ter katera koli druga pogodba na izvedene finančne instrumente v zvezi s 
sredstvi, pravicami, obveznostmi, indeksi in ukrepi, ki sicer ni navedena v tem oddelku in ki ima 
značilnosti drugih izvedenih finančnih instrumentov, ob upoštevanju, ali so, med drugim, predmet 
trgovanja na reguliranem trgu, OTF ali MTF; pravice do emisije, ki jih sestavljajo katere koli enote, za 
katere je ugotovljeno, da so skladne z zahtevami Direktive 2003/87/ES (sistem trgovanja z emisijami)«.30 
Direktiva 2014/65/EU je bila v slovensko zakonodajo implementirana z Zakonom o spremembah in 
dopolnitvah Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI-G), ki ga je sprejel Državni zbor Republike 
Slovenije na seji 15. februarja 2017. Če primerjamo definicijo pojma finančni instrument iz ZTFI z 
veljavno definicijo iz Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o 
trgih finančnih instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU, na katero 
se naslanja Uredba o zlorabi trga, ugotovimo, da pojem finančni instrument, tako po prejšnji slovenski 
ureditvi kot tudi sedanji evropski, po veliki večini zajema iste vrste finančnih instrumentov.  
4.1. TRGOVANJE ALI POSKUS TRGOVANJA NA PODLAGI NOTRANJE  
INFORMACIJE 
V tem delu magistrskega diplomskega dela se bom osredotočila na elemente insiderskega posla31, ki pa 
morajo biti izpolnjeni v celoti, da lahko sploh takšno ravnanje štejemo za kršitev. Pri tem se bom 
naslanjala tako na določbe, črtane z novelo ZTFI-G, kot tudi na Uredbo o zlorabi trga.  
Uredba o zlorabi trga v preambuli kot bistveno značilnost trgovanja na podlagi notranje informacije 
navaja pridobitev nepoštene prednosti v škodo tretjih oseb, ki s takšnimi informacijami niso seznanjeni, 
posledično pa se s tem zmanjša celovitost finančnih trgov in zaupanja vlagateljev.32 Dalje Uredba o 
zlorabi trga pravi: «da bi morala prepoved trgovanja z notranjimi informacijami veljati v primerih, ko 
oseba, ki ima dostop do notranjih informacij, nepošteno izkoristi z njimi pridobljeno prednost tako, da 
                                                          
30 15. tč. 1. pododstavka 4. člena Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o 
trgih finančnih instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (UL L 173, 12. 6. 
2014, str. 349–496). 
31 Trgovanja na podlagi notranje informacije. 
32 23. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
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v skladu z njimi sklepa posle na trgu, in sicer tako, da neposredno ali posredno, za svoj račun ali za 
račun tretje osebe pridobi ali odtuji ali poskuša pridobiti ali odtujiti finančne instrumente, na katere se 
te informacije nanašajo, ali prekliče ali spremeni ali poskuša preklicati ali spremeniti naročilo za 
njihovo za njihovo pridobitev ali odtujitev.«33 
V črtanih določbah Zakona o trgu finančnih instrumentov so bili vsebovani štirje elementi zakonskega 
dejanskega stanu prepovedi trgovanja na podlagi notranje informacije, in sicer: 
a) oseba, ki je pridobila notranjo informacijo (insider)34,  
b) notranja informacija35, 
c) finančni instrument36, 
d) uporaba notranje informacije za pridobitev ali odtujitev finančnih instrumentov oz. poskus 
pridobitve ali odtujitve za svoj ali tuj račun bodisi razkrivanje notranjih informacij ali pa dajanje 
priporočil za sklepanje poslov.37 
V kolikor primerjamo zgoraj citirani člen preambule ter določbo ZTFI, ki je vsebovala elemente 
insiderskega posla, ugotovimo, da tudi evropska določba vsebuje vse štiri elemente dejanskega stanu 
prepovedi trgovanja na podlagi notranje informacije, ki so našteti v prejšnjem odstavku. 
Uredba o zlorabi trga prepoveduje tudi poskus trgovanja na podlagi notranjih informacij in tudi 
protipravno razkritje notranjih informacij.38  
4.1.1. Insider  
Prvi izmed elementov, ki mora biti izpolnjen, da neko ravnanje štejemo za prepovedano ravnanje, je ta, 
da mora biti konkretni vršitelj ravnanja insider. ZTFI izrecno ni ločeval med primarnimi ali 
sekundarnimi inisiderji, vendar smo iz zakona lahko razbrali obe vrsti. Pri primarnem insiderju (lahko 
je pravna ali fizična oseba) gre za osebo, ki je pridobila notranjo informacijo zaradi določene (osebne) 
povezanosti s samim izdajateljem finančnih instrumentov, bodisi kot imetnik deleža v kapitalu 
izdajatelja bodisi kot član organa vodenja ali nadzora izdajatelja ali pa je informacijo pridobila pri 
opravljanju svoje zaposlitve, poklica, nalog ali dolžnosti ali pa celo s storitvijo kaznivega dejanja39. 
Sekundarni insider pa je prav tako lahko fizična ali pravna oseba, ki pa je postavljena zunaj kroga izrecno 
opredeljenih insiderjev. Zanjo pa velja, da je pridobila notranjo informacijo, in ve ali bi vsaj morala 
                                                          
33 Ibidem. 
34 Glej tudi poglavje 3.1.1. 
35 Glej tudi poglavje 3.2.3. 
36 Glej tudi poglavje 3.1.2. 
37 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
38 Točka b in c 14. člena Uredbe o zlorabi trga. 
39 1. odst. 382. člena Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 - popr., 
69/2008, 40/2009, 88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016, 44/2016 - ZRPPB, 
9/2017.  
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vedeti, da gre za notranjo informacijo.40 Tudi Uredba o zlorabi trga pozna obe vrsti insiderjev, primarne 
kot tudi sekundarne, ki pa jih enako kot črtane določbe ZTFI, ne ločuje na način kot jih teorija. 
4.1.2. Finančni instrument 
V 379. členu ZTFI41, natančneje v prvem odstavku, je bilo zapisano, da se poglavje v zakonu, katerega 
določbe se nanašajo na prepovedana ravnanja zlorabe trga ter druge obveznosti za preprečevanje in 
odkrivanje zlorab trga, uporablja: »glede vsakega finančnega instrumenta, ki je bil uvrščen v trgovanje 
na organiziranem trgu vsaj ene države članice, in finančnega instrumenta, ki je predmet zahteve za 
uvrstitev v trgovanje na organiziranem trgu vsaj ene države članice, ne glede na to, ali je bil posel 
sklenjen na organiziranem trgu ali zunaj njega«. Dalje pa je zakon v drugem odstavku govoril, da se 
določbe ZTFI glede prepovedi trgovanja na podlagi notranjih informacij, drugih prepovedi glede 
notranjih informacij ter določbe glede drugih oseb, za katere se uporabljajo določbe o prepovedih glede 
notranjih informacij, uporabljajo: »tudi glede finančnih instrumentov, ki niso uvrščeni v trgovanje 
organiziranem trgu nobene države članice, če je njihova vrednost odvisna od vrednosti finančnih 
instrumentov iz prvega odstavka tega člena«. 
ZTFI še zmeraj vsebuje določbe, ki urejajo oz. definirajo pojem finančnega instrumenta. V pojmu 
finančni instrument je tako zajet pojem osnovnega finančnega instrumenta, kakor tudi pojem izvedenega 
finančnega instrumenta.42 
Pravila, ki se tičejo prepovedi zlorabe trga v zvezi s finančnimi instrumenti in ki veljajo za finančne 
instrumente na organiziranem trgu, veljajo tudi za druge posle, ki se odvijajo zunaj organiziranega trga, 
torej neposredno med subjekti. To seveda velja, v kolikor je vrednost finančnih instrumentov, s katerimi 
se trguje, odvisna od vrednosti finančnih instrumentov na organiziranem trgu ali za katere je bila podana 
zahteva za zvrstitev v trgovanje na organiziran trg.   
Uredba o zlorabi trga, ki razveljavlja Direktivo 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. 
januarja 2003 o trgovanju z notranjimi informacijami in tržni manipulaciji (zloraba trga), v preambuli 
graja omejenost področja uporabe predmetne direktive. Področje uporabe se je nanašalo samo na 
finančne instrumente, ki so uvrščeni v trgovanje na reguliran trg ali za katere je bil vložen zahtevek za 
uvrstitev v trgovanje na takšnem trgu. Zakonodajno telo EU je v preambuli izrazilo stališče, da bi bilo 
glede na razvoj v zadnjih letih potrebno v področje uporabe Uredbe vključiti vse finančne instrumente, 
s katerimi se trguje na organiziranem trgu, kot tudi v MTF in OTF, prav tako pa tudi vsa ostala dejanja 
                                                          
40 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
41 Člen ZTFI, ki je bil z novelo G črtan iz zakona. 
42 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
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ali ravnanja, ki bi lahko vplivala na takšne finančne instrumente, ne glede na to, ali potekajo na mestih 
trgovanja.43  
4.1.3. Notranja informacija 
Tudi sam pojem notranje informacije vsebuje svoje elemente, ki morajo biti izpolnjeni, da lahko 
govorimo o notranji informaciji. Notranja informacija je informacija, ki je natančna, ni bila objavljena, 
se posredno ali neposredno nanaša na enega ali več izdajateljev finančnih instrumentov ali na enega ali 
več finančnih instrumentov ter bi, v primeru, da bi postala javna, verjetno pomembno vplivala na cene 
teh finančnih instrumentov ali na cene z njimi povezanih izvedenih finančnih instrumentov.44 
Podobna zakonski določbi ZTFI je tudi določba Uredbe o zlorabi trga, ki govori o tem, katere 
informacije so zajete pod notranje informacije, in sicer: »informacije z natančno določenimi lastnostmi, 
ki niso javne in se posredno ali neposredno nanašajo na enega ali več izdajateljev ali na enega ali več 
finančnih instrumentov ter ki bi, če bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene teh finančnih 
instrumentov ali na ceno z njimi povezanih izvedenih finančnih instrumentov.45«. Po Uredbi o zlorabi 
trga pod pojem notranje informacije spadajo tudi informacije: »v zvezi z izvedenimi finančnimi 
instrumenti na blago, informacije z natančno določenimi lastnostmi, ki niso javne in se posredno ali 
neposredno nanašajo na enega ali več takšnih izvedenih finančnih instrumentov ali neposredno na 
povezano blagovno promptno pogodbo ter ki bi, če bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene 
takšnih izvedenih finančnih instrumentov ali povezanih blagovnih promptnih pogodb, in če se za te 
informacije razumno pričakuje, da se bodo razkrile, ali jih je treba razkriti v skladu s pravnimi ali 
regulativnimi določbami na ravni Unije ali na nacionalni ravni, pravili trga, pogodbami, prakso ali 
običaji na ustreznih trgih izvedenih finančnih instrumentov na blago ali promptnih trgih«46, dalje 
informacije: »v zvezi s pravicami do emisije ali finančnih produktov na dražbi na podlagi teh pravic, 
informacije z natančno določenimi lastnostmi, ki niso javne in se posredno ali neposredno nanašajo na 
enega ali več takšnih instrumentov ter ki bi, če bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene takšnih 
finančnih instrumentov ali cene povezanih izvedenih finančnih instrumentov«47 in nazadnje: »v primeru 
oseb, zadolženih za izvršitev naročil, ki se nanašajo na finančne instrumente, tudi informacije z 
natančno določenimi lastnostmi, ki jih je posredovala stranka, ki so povezane z odprtimi naročili stranke 
v zvezi s finančnimi instrumenti in se neposredno ali posredno nanašajo na enega ali več izdajateljev 
ali na enega ali več finančnih instrumentov ter ki bi, če bi postale javne, verjetno znatno vplivale na 
cene teh finančnih instrumentov, cene povezanih blagovnih promptnih pogodb in cene povezanih 
                                                          
43 8. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
44 Definicija povzeta po 373. členu ZTFI, kateri je bil z novelo G iz zakona črtan. 
45 Tč. a) 1. odst. 7. člena Uredbe o zlorabi trga. 
46 Ibidem, tč. b) 1. odst. 7. člena. 
47 Ibidem, tč. c) 1. odst. 7. člena. 
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izvedenih finančnih instrumentov.«48. V tem delu magistrskega diplomskega dela se bom osredotočila 
na notranje informacije iz točke a, 1. odstavka 7. člena Uredbe o zlorabi trga.49 
Na problem naletimo pri poskusu vrednotenja notranje informacije, še posebej, ko je treba vrednotiti 
hkrati več informacij, ki pa vse skupaj tvorijo neko zaokroženo celoto, nekatere izmed njih pa so splošno 
znane, druge pa ne. Izhodišče za presojo izpolnjenosti kriterijev za notranjo informacijo je, da je vedno 
potrebno izhajati iz ocene celotne vsebine določene informacije oz. dokumenta (primeroma gre lahko 
za posnetek, prezentacijo, sklep), saj lahko le tako pravilno vrednotimo posamezne informacije ter 
njihov pomen z vidika vsebine dokumenta v celoti v primeru, da ta informacija predstavlja posebno 
informacijo tudi kot celota. Naslednji problem pri opredeljevanju natančnosti informacij, ki skupaj 
tvorijo celoto, se pojavi pri informacijah, ki se nizajo v različnem časovnem zaporedju, in sicer pri tako 
imenovanih procesih odločanja, ki potekajo na več stopnjah (tukaj gre zlasti za sprejemanje skupščinskih 
sklepov, sklepanje različnih pogodb, pripravi programa, ipd.), saj se vse odločitve, na katere se nanašajo 
informacije, ne morejo sprejeti istočasno. V tem primeru je potrebno za določitev oz. prepoznavo kršitve 
prepovedi sklepanja insiderskih poslov temeljito analizirati posamezne korake odločanja o določenem 
ukrepu.50 Pri tem je mogoče vsako fazo kot tudi celotni postopek opredeliti kot notranjo informacijo, 
odvisno od primera do primera.51 
Dostikrat se zgodi, da skupek informacij, ki je povezan z neko idejo ali projektom (kot je npr. odločitev 
o izgradnji določenega objekta, nove naložbe, predvsem pa recimo z nakupom določenega vrednostnega 
papirja oz. finančnega instrumenta), izpolnjuje vsaj enega izmed obveznih elementov za notranjo 
informacijo. V tem primeru gre lahko za informacijo glede odkupa konkretnega finančnega instrumenta 
ali glede določenega izdajatelja finančnih instrumentov.52  Potrebno je poudariti, da meja v primeru tega 
elementa notranje informacije med informacijami, ki se nanašajo izključno na izdajatelja in tistimi, ki 
se nanašajo izključno na finančne instrumente, ni vedno jasna.53 Poleg tega ni vsaka informacija, ki se 
nanaša na izdajatelja, notranja informacija. Izdajatelji, ki jih veže dolžnost objavljanja notranjih 
informacij, morajo biti kompetentni ločiti notranje informacije ter informacije, ki za vlagatelje s stališča 
investicijskih odločitev niso pomembne.54  
                                                          
48 Ibidem, tč. d) 1. odst. 7. člena. 
49 To so informacije z natančno določenimi lastnostmi, ki niso javne in se posredno ali neposredno nanašajo na 
enega ali več izdajateljev ali na enega ali več finančnih instrumentov ter ki bi, če bi postale javne, verjetno znatno 
vplivale na cene teh finančnih instrumentov ali na ceno z njimi povezanih izvedenih finančnih instrumentov. (tč . 
a) 1. odst. 7. člena Uredbe o zlorabi trga) 
50 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
51 16. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
52 3. tč. 1. odst. 373. člena Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 - 
popr., 69/2008, 40/2009, 88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016, 44/2016 - 
ZRPPB, 9/2017. 
53 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
54 Pregled zakonodaje s področja prepovedanih zlorab trga s pojasnili iz prakse, Agencija za trg vrednostnih 
papirjev (2006), str. 6. 
16 
 
Kljub vsemu zgoraj napisanemu pa izpolnjenost značilnosti za notranjo informacijo pa informaciji, ki 
je vsebovana v določenem dokumentu, še ne daje lastnosti notranje informacije, ampak morajo biti za 
to izpolnjeni tudi drugi pogoji.55  
Praktični primeri notranjih informacij so podatki o sproženih postopkih pred državnimi organi, 
sklenjenih pomembnih poslih oz. pogodbah, prodaji deleža, nezmožnosti izplačila dividend, 
spremembah v sestavi uprave ali poslovodstva, statusna preoblikovanja, namere o 
povečanju/zmanjšanju kapitala, poročila o preteklih poslovnih obdobjih itd.56 
4.1.3.1.  Javnost informacije 
Pomemben element pri presoji, da gre za notranjo informacijo, je dejstvo, da mora iti za informacijo, ki 
predhodno ni bila objavljena, torej javnosti ni znana. 
Posamezna informacija z javno objavo izgubi značilnost notranje informacije. Notranja informacija 
postane javna v primeru, da je postala dostopna širšemu krogu vlagateljev oz. nedoločenemu krogu oseb. 
Nepomemben je podatek, kdo je objavil informacijo, ali izdajatelj sam v okviru obveznosti poročanja57 
v skladu s 17. členom58 Uredbe o zlorabi trga in pravili ZTFI ali pa je ta postala dostopna javnosti na 
drug način. Notranjo informacijo lahko med drugim predstavljajo okoliščine, ki se samo posredno 
nanašajo na izdajatelja, vendar zgolj, če so bi le-te lahko pomembno vplivale na ceno njegovih finančnih 
instrumentov. Med takšne informacije uvrščamo podatke o trgu (to so podatki o okvirnih pogojih trga 
ali o trgih na splošno, ki pa lahko vplivajo na relacije med izdajatelji in na finančne instrumente (npr. 
sklepi o obrestnih merah emisijskih bank, cene surovin, menjalni tečaji,…)).59 
Primer notranje informacije je tudi informacija o začasnem (v določenem obdobju) neopravljanju 
funkcije edine zakonite zastopnice družbe. To je potrdilo tudi Upravno sodišče RS v postopku upravnega 
spora.60 V predhodnem postopku je namreč Agencija za trg vrednostnih papirjev ocenila, da gre za 
notranjo informacijo ter da bi jo bilo potrebno zaradi tega objaviti, česar tožnik ni storil. S tem je prišlo 
do kršitve obveznosti objave notranje informacije.61 
Informacije, ki same po sebi ne izpolnjujejo kriterija notranje informacije, so informacije o tržni ceni 
določenega finančnega instrumenta , saj gre za javno informacijo, ki je bila (in je) dostopna vsakomur 
– predvsem pa investitorjem, ki se jih na tak način zaščiti pred asimetrijo informacij. Tržne cene 
finančnih instrumentov se namreč redno objavljajo na internetni strani Ljubljanske borze. Z objavo oz. 
                                                          
55 Ibidem. 
56 A. Mavko, nav. delo (2011), str. 441. 
57 Na podlagi mehanizma, kot ga narekuje Direktiva 2004/109/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. 
decembra 2004 o uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo informacij o izdajateljih, katerih vrednostni papirji so 
sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu, in o spremembah Direktive 2001/34/ES. 
58 Zahteve glede razkritja. 
59 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
60 Sodba in sklep Upravnega sodišča RS I U 646/2015 z dne 20. 10. 2015. 
61 Ibidem. 
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javnostjo posamezna informacija izgubi lastnost notranje informacije. Pri tem je potrebno omeniti, da 
zadošča že sama možnost seznanitve in ne tudi dejanska seznanitev ter da je potrebno notranje 
informacije objavljati na pravno predpisani način, kot veleva Uredba o zlorabi trga62.  Naslednja izjema, 
ki ne izpolnjuje značilnosti, ki veljajo za notranjo informacijo, so splošni podatki o izdajatelju in 
njegovih finančnih instrumentih  (npr. tržni položaj, sektorske primerjave in lastniška struktura). Pri tem 
gre prav tako za informacije, ki se objavljajo v okviru poročanja, ki je obvezno ter objavljanja samega 
izdajatelja, prav tako pa jih povzemajo tudi v sredstvih obveščanja. Med javne informacije uvrščamo 
tudi informacije, ki se o določenem izdajatelju kontinuirano objavljajo v medijih (npr. kapitalska 
ustreznost izdajatelja, tožbe izdajatelja, njegovo poslovno sodelovanje, prevzemne namere, združitve, 
delitve, povečanje osnovnega kapitala), čeprav bi morda sam izdajatelj zamudil z javno objavo na 
SEOnet, kar pa je glede določenega poslovnega dogodka izdajatelj dolžan narediti, torej javno objaviti.63 
Pri javni objavi pa je pomemben tudi sam nastop trenutka, ko lahko neko informacijo smatramo kot 
»javno«, kar se pa ne nujno sovpada s trenutkom, ko informacija postane znana oz. dostopna javnosti64.65  
4.1.3.2. Natančnost informacije 
Natančnost informacije se določa z vsebinsko presojo informacije. Da lahko neko informacijo štejemo 
za notranjo, mora ta imeti štiri značilnosti, in sicer: natančnost, jasnost, točnost in nedvoumnost. Med 
natančne informacije štejemo vse dogodke, ki jih je mogoče zaznati navzven, prav tako dejanska stanja 
zunanjega sveta ali pa celo posameznikove notranjosti. Sem lahko uvrstimo tudi ocene, ki se jih da 
preveriti, namere, napovedi in tudi celo govorice.66 Govorica je lahko notranja informacija, če izhaja iz 
nejavne informacije in vsebuje vse elemente notranje informacije. Pri presoji govorice kot notranje 
informacije pa je potrebno biti posebej previden. Upoštevati je potrebno vir govoric v povezavi z dejstvi, 
ki so podlaga govoricam, in ki jih je možno preveriti, ter povezavo s stanjem kapitalskega trga in 
zadevnim izdajateljem.67 
Za samo razumevanje natančnosti informacije je pomemben 2. odstavek 7. člena Uredbe o zlorabi trga, 
ki vsebuje domnevo o natančnosti informacije, ki pravi, da imajo informacije natančno določene 
lastnosti: » 
- če navajajo okoliščine, ki že obstajajo ali se jih lahko razumno pričakuje v prihodnosti, ali  
- dogodek, ki je že nastopil ali lahko razumno pričakuje, da bo nastopil, in  
                                                          
62 386. člen Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 - popr., 69/2008, 
40/2009, 88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016, 44/2016 - ZRPPB, 9/2017. 
63 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
64 Ameriška sodna praksa se je postavila na stališče, da trgovanje z vrednostnim papirjem par minut po koncu 
novinarske konference, na kateri se javnosti razkrije informacijo, storilca ne razbremeni odgovornosti. (N. Samec, 
nav. delo, str. 743). 
65 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
66 Ibidem. 
67 A. Mavko, nav. delo (2011), str. 441. 
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- kadar so dovolj natančne, da omogočijo oblikovanje zaključkov o možnem vplivu teh okoliščin 
ali dogodka na cene finančnih instrumentov ali povezanih izvedenih finančnih instrumentov, 
povezanih blagovnih promptnih pogodb ali finančnih produktov na dražbi na podlagi pravic do 
emisije«.68 
ZTFI-F je v 4. odstavku 373. člena prav tako vseboval domnevo o natančnosti informacije, in sicer je 
določal, da je informacija natančna: »  
- če označuje sklop okoliščin, ki obstajajo, ali je mogoče razumno pričakovati, da bodo nastopile, 
ali 
- dogodek, ki se je zgodil ali je razumno mogoče pričakovati, da bo nastopil, in 
- če je zadosti podrobna, da je na njeni podlagi mogoče sklepati o mogočih učinkih teh okoliščin 
ali dogodka na cene finančnih instrumentov.«69 
Iz nomotehničnega pristopa evropskega in slovenskega zakonodajalca izhaja, da morata biti pogoja iz 
zadnjih dveh alinej zgoraj citiranih členov izpolnjena hkrati (kumulativno), da bi lahko posamezno 
informacijo obravnavali kot natančno. Pri tem pa je potrebno vsako informacijo presojati od primera do 
primera.70 Tako na primer za dokument, ki ga je izdal izdajatelj finančnih instrumentov ter ga označil 
kot idejo, ki zanj ne ustvarja obligacij kot tudi, da ne garantira, da se bo karkoli iz te ideje v resnici 
realiziralo, in v končni fazi celo izključi svojo lastno odgovornost za točnost podatkov, lahko sklepamo, 
da zaradi tega, ker je izdajatelj izrecno izrazil dvom v uresničitev predpostavk iz informacije, teh 
informacij ni opredelil kot natančne v smislu črtanih določb ZTFI in Uredbe o zlorabi trga. Če 
povzamem, za bodoče informacije, da jih lahko uvrstimo pod določbo 2. alineje 2. odstavka 7. člena 
Uredbe o zlorabi trga, mora veljati, da morajo biti takšne, da je za njih mogoče razumno pričakovati, da 
bodo nastopile. Poleg tega pa morajo biti, da jih lahko štejemo kot natančne, dovolj podrobne, da lahko 
na njihovem temelju sklepamo na možne vplive teh okoliščin na cene finančnih instrumentov.71  
Kazensko sodišče v Ljubljani je presojalo pravno kvalifikacijo kaznivega dejanja zlorabe notranje 
informacije.72 Postopek je sicer tekel kar nekaj let pred sprejetjem Uredbe o zlorabi trga in gre za 
opredelitev po kazenski zakonodaji, ugotovitve sodišča pa so mojem mnenju pomembne za presojo 
elementa natančnosti iz te točke poglavja. Sodišče je namreč zapisalo, da je notranja informacija lahko 
le resničen podatek ter da zgolj govorice za opredelitev ne zadoščajo. Storilec pri tem dejanju ne more 
sam sproducirati »notranje informacije« oz. neresničnega podatka, ki bi lahko vplival na ceno 
finančnega instrumenta.73 Poudarjam pa, da navedeno ne pomeni, da govorica ne more imeti značaja 
                                                          
68 2. odst. 7. člena Uredbe o zlorabi trga. 
69 4. odst. 373. Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 - 
popr., 69/2008, 40/2009, 88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016. 
70 N. Samec, nav. delo, 743. 
71 Sodba Višjega sodišča v Kopru I Kp 1500/2008 z dne 31. 3. 2009. 
72 Ibidem. 
73 Ibidem. 
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notranje informacije. Seveda jo ima lahko, ampak je pri presoji, ali gre za notranjo informacijo z vidika 
kazenske zakonodaje v povezavi z Uredbo, potrebno upoštevati in presojati vse elemente74, ki morajo 
biti podani za opredelitev informacije, kot notranje. Enako za velja za presojo samo z vidika Uredbe o 
zlorabi trga. 
4.1.3.2.1. Presoja elementa »natančnosti« notranje informacije v primeru večfaznega 
postopka 
Za večfazni postopek gre v primeru, če določene informacije, ki jih je potrebno vsebinsko presojati, 
predstavljajo idejo izdajatelja finančnega instrumenta (npr. načrtovano povezovanje – združitev ali 
prevzem, odkup posameznega finančnega instrumenta). V preambuli Uredbe o zlorabi trga je določeno, 
da lahko tudi posamezna informacija v konkretnem večfaznem postopku predstavlja notranjo 
informacijo.75 Iz 2. odstavka 7. člena Uredbe o zlorabi trga izhaja, da mora iti za informacijo, ki 
izpolnjuje vse predpostavke za notranjo informacijo v posameznem primeru, med drugim tudi zahtevo, 
da je razumno pričakovati, da bodo okoliščine v prihodnosti nastale ali bo dogodek v prihodnje nastal, 
kar pa je kot že rečeno, potrebno presojati od primera do primera.76   
V primeru konkretnega večfaznega postopka, kjer je ena faza povezana z drugo naslednjo fazo (npr. v 
postopku odkupa finančnega instrumenta ali dokapitalizacije), posamezne informacije niti ni možno 
vrednotiti z vidika »razumnega pričakovanja njenega nastopa«, saj je le-ta odvisna oziroma pogojena 
z drugim ukrepom ali okoliščino iz prejšnje faze ali faze, ki tej sledi. Pomemben je odgovor na vprašanje, 
ali tako prezentirana ideja, predstavlja serijo okoliščin, ki so takšne, da je mogoče razumno pričakovati 
njihov nastop. Potrebno se je tudi vprašati, koliko pogojnih oz. dejstev, ki so negotova, vključuje celoten 
planiran postopek. Summa summarum, ko se v informacijah pojavijo določene predpostavke in pogoji, 
ki kažejo na to, da ni mogoče razumno pričakovati, da bi se ukrepi uresničili v predlagani obliki, ex ante 
ocene ni moč zaključiti z mislijo, da bi lahko imetniki finančnih instrumentov razumno pričakovali 
uspeh celotnega postopka v takšni obliki.77  
Tudi v primeru pojava informacij, ki se pojavijo v posameznih fazah večfaznega postopka ter so si med 
seboj nasprotujoče (v primeru pravne nedoslednosti) ali pa celo kontradiktorne, je mogoče utemeljeno 
sklepati, da zanje nihče ne bo razumno pričakoval nastop posamezne faze, saj je že v sami izvedbi toliko 
različnih vprašanj (npr. v postopku odkupa finančnega instrumenta se v predhodni fazi predvidi, da so 
                                                          
74 O tem pišem v poglavju 3.1.3. magistrskega diplomskega dela. 
75 16. odst. preambule Uredbe (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi 
trga (Uredba o zlorabi trga) ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv 
Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES in 2004/72/ES (UL L 173, 12.6.2014, str. 1–61). 
76 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
77 Ibidem. 
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se sklepale pogodbe z odložnimi pogoji, s čimer bi se fiksirale cene in količine, nato pa se za naslednjo 
fazo predvidi, da se bo ponudba dala vsem imetnikom finančnega instrumenta po enaki ceni).78  
Medtem ko Uredba o zlorabi trga uporablja besedno zvezo »razumno pričakovanje«, pa se oz. se je (saj 
se tudi na ozemlju Nemčije sedaj neposredno uporablja Uredba o zlorabi trga) v nemškem pravu kot 
element notranje informacije pri bodočih okoliščinah uporabljala besedna zveza »zadostna verjetnost79«. 
Nemška sodna praksa se je kar nekaj časa ukvarjala z odgovorom, kaj pomeni »zadostna verjetnost«. V 
teoriji ni enoznačnega mnenja glede tega. Mnenja se delijo glede na to, ali se je dovolj »pretežna« torej 
več kot petdeset odstotna verjetnost, ali pa je potrebna višja stopnja verjetnosti. Nemško sodišče je zaradi 
deljenih mnenj v teoriji zastavilo vprašanje Sodišču ES na podlagi 267. člena PDEU80, in sicer tudi glede 
razlage kriterijev bodočih okoliščin in dogodkov. Sodišče ES je glede razlage pojmov »razumno 
pričakovanje njihovega nastopa« oz. »njihova verjetnost« podalo naslednjo razlago:« (48) Za 
zagotovitev pravne varnosti tržnih udeležencev - med katerimi so izdajatelji – na katero se sklicuje v 
uvodni izjavi (3) Direktive 2003/24, pa glede informacij o okoliščinah in dogodkih, za katere ni verjetno, 
da bodo nastopili, ni mogoče šteti, da gre za informacije, ki so natančne. V nasprotnem primeru bi 
namreč izdajatelji menili, da so javnosti zavezani razkriti informacije, ki niso konkretne in ki ne morejo 
vplivati na ceno njihovih finančnih instrumentov. (49) Iz tega je razvidno, da člen 1(1) Direktive 
2003/124 z navedbo besedila »se lahko razumno pričakuje« vključuje prihodnje okoliščine oziroma 
dogodke, glede katerih se na podlagi celovite presoje elementov, ki so že na voljo, zdi, da obstaja 
dejanska možnost, da bodo v prihodnje nastali oziroma nastopili.«81  
Iz zgoraj navedenega tolmačenja sodišča bi rekla, da je se Sodišče EU bolj nagnilo na stran teorije, ki je 
mnenja, da se zahteva več kot petdeset odstotna verjetnost za nastop določene okoliščine. Sama se 
strinjam s tem stališčem, saj menim, da je samo polovična možnost nastopa določene okoliščine 
premajhna in da mora biti kriterij postavljen višje.  
4.1.3.2.2. Presoja elementa »natančnosti« notranje informacije glede na njen učinek na ceno 
finančnega instrumenta 
Pojavi se vprašanje, v katerem oziroma kakšnem primeru lahko posamezno informacijo opredelimo, da 
bo zadostila standardu »podrobne informacije«. Podrobno pomeni nekaj zelo natančno izdelati, torej 
opredeliti več kot samo bistvene lastnosti. V katerih primerih pa se informacije ne more šteti kot dovolj 
podrobne, pa je zopet potrebna presoja od primera do primera. Primeri informacij, ki niso dovolj 
podrobne, so časovna neopredeljenost posameznih faz izvedbe v načrtu dokapitalizacije, 
                                                          
78 Ibidem. 
79 nem. heinreichende Wahrscheinlichkeit. 
80 In sicer v postopku za sprejetje predhodne odločbe. 
81 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
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neopredeljenost subjektov, ki sodelujejo v programu dokapitalizacije, primer, da družba glede 
dokapitalizacije še ni sprejela nobenega sklepa, itd.82 
Sodišče EU se je v zadevi Jean-Bernard Lafonta proti Autorité des marchés financiers (AMF)83 
opredelilo do dveh elementov pojma notranje informacij ter njune odvisnosti, in sicer natančnosti in 
vpliva na ceno finančnega instrumenta84. Sodišče je poudarilo neodvisnost vsakega od teh dveh 
elementov, saj natančnost informacije ni odvisna od možnosti njenega vpliva na ceno zadevnega 
finančnega instrumenta.85 Generalni pravobranilec pa je izrazil stališče, da se v praksi velikokrat  zgodi, 
da ima »natančna« informacija pomemben vpliv na ceno finančnega instrumenta in tako pomeni 
notranjo informacijo. Hkrati pa je poudaril, da sta natančnost informacije in pomemben vpliv 
informacije na ceno elementa notranje informacije, ki sta hkrati obvezna in pravno različna.86 Vprašanje 
predložitvenega sodišča se je nanašalo na razlago pojma določnosti informacije, ter če je potrebno 
»natančnost« informacije razumeti tako, da iz nje lahko sklepamo po smeri gibanja cene finančnega 
instrumenta (in sicer ali se bo ta zvišala ali znižala).87 Države članice, ki so podale mnenje oz. stališča 
in tudi Komisija, so na to vprašanje odgovorile nikalno.88 Generalni pravobranilec se s takim odgovorom 
ne strinja, saj je mnenja, da se bo imetnik informacije odločil za investicijo samo v primeru, če bo vedel, 
ali se bo cena dvignila ali spustila. V tem primeru je v prednosti pred drugimi vlagatelji, ki ne vedo, v 
katero smer se bo cena gibala, v nasprotnem pa je z njimi v enakopravnem položaju.89 Pri opredelitvi in 
odgovoru na vprašanje, ki je bilo zastavljeno Sodišču, se strinjam z mnenjem  generalnega pravobranilca 
Watheleta.90 Vlagatelj, v kolikor pozna smer gibanja cene, razpolaga z informacijo, s katero drugi 
udeleženci trga ne razpolagajo in je s tem v prednosti. Strinjam pa se z mnenjem, da bi upoštevanje samo 
takšne vrste vpliva preveč omejilo opredeljevanje pojma natančnosti informacije. 
Navedene pojme, katere je razlagalo Sodišče EU, je vsebovala Direktiva 2003/691 in Direktiva 
2003/12492.93 Obe direktivi sta bili z Uredbo o zlorabi trga razveljavljeni, kljub temu pa pojmi ostajajo 
enaki, zato sem v delu navedla tudi nekaj stališč iz sodbe oz. sklepnih predlogov generalnega 
                                                          
82 Ibidem. 
83 Sklepni predlogi generalnega pravobranilca Watheleta z dne 18. decembra 2014 v zadevi Jean-Bernard Lafonta 
proti Autorité des marchés financiers, C-628/13, ECLI:EU:C:2014:2472. 
84 Ibidem, odst. 26. 
85 Ibidem, odst. 28. 
86 Ibidem, odst. 29. 
87 Ibidem, odst. 31. 
88 Ibidem, odst. 32. 
89 Ibidem, odst. 33. 
90 Ibidem, odst. 37 in 39. 
91 Direktiva št. 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. januarja 2003 o trgovanju z notranjimi 
informacijami in tržni manipulaciji (zloraba trga) (UL L 96, 12. 4. 2003, str. 16–25).  
92 Direktiva Komisije št. 2003/124/ES z dne 22. decembra 2003 o izvajanju Direktive 2003/6/ES Evropskega 
parlamenta in Sveta v zvezi z opredelitvijo in razkritjem notranjih informacij javnosti ter opredelitvijo tržne 
manipulacije (UL L 339, 24. 12. 2003, str. 70–72). 
93 Sklepni predlogi generalnega pravobranilca Watheleta z dne 18. decembra 2014 v zadevi Jean-Bernard Lafonta 
proti Autorité des marchés financiers, C-628/13, ECLI:EU:C:2014:2472, odst. 17. 
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pravobranilca. Za razumevanje pojmov, ki se uporabljajo v celotni Evropski uniji, je vsekakor bistven 
prispevek Sodišča EU in njegova pristojnost razlage prava v luči EU. 
4.1.3.2.3.  Pomembnost oz. znatnost vpliva na ceno finančnih instrumentov 
Pri presoji tega pogoja je v ospredju vprašanje,  kakšna stopnja verjetnosti je potrebna, da bi informacija, 
če bi postala javna, pomembno oz. znatno vplivala na ceno finančnega instrumenta. Uredba v 4. 
odstavku 7. člena uporablja izraz znatnost94 vpliva. Poleg tega pa se sprašujemo tudi glede stopnje 
pomembnosti vpliva. Kako pomemben vpliv je dovolj pomemben? 
Sodišče ES je v zadevi Markus Geltl proti Daimler95 na vprašanje: «ali se lahko zahtevana verjetnost 
nastopa serije okoliščin oziroma dogodka spreminja glede na obseg njihovega vpliva na ceno zadevnih 
finančnih instrumentov«, odgovorilo nikalno. V sodbi z dne 28. 6. 2012 se je Sodišče ES postavilo na 
stališče, da se v primeru večje možnosti verjetnega vpliva prihodnjega dogodka na ceno konkretnih 
finančnih instrumentov stopnja verjetnosti bodoče okoliščine ali dogodka ne sme nižati. Povedano 
drugače, nekatere informacije imajo lahko hipotetično pomemben vpliv na ceno finančnega instrumenta, 
vendar pa mora kljub temu biti izpolnjen tudi pogoj, da obstaja realna možnost, da se bodo tudi te 
informacije uresničile. V primeru večfaznih postopkov odločanja se pomembnost vpliva na ceno lahko 
prizna v relaciji z verjetnostjo, da bo postopek na določeni stopnji končan uspešno. Analizo je potrebno 
narediti v dveh zaporednih stopnjah. Prvič, raziskati je potrebno, ali gre za primer natančne informacije 
z vidika možnosti razumnega pričakovanja nastopa določene okoliščine ter v primeru pritrdilnega 
odgovora na prvo vprašanje, še dalje, kakšen vpliv ima lahko določen postopek ali dogodek na ceno 
finančnega instrumenta v primeru, da bi bil ta postopek tudi v resnici končan oz. bi se dogodek uresničil.  
Znotraj slednjega pa se je potrebno vprašati, na kateri stopnji postopka se začne priznavati pomemben 
vpliv na ceno finančnega instrumenta (npr. pri prevzemu se vpliv priznava na nižji stopnji v postopku 
samega prevzema kot pa pri postopku spreminjanja poslovanja).96  
Pri presoji oz. ugotavljanju »pomembnega« oz. »znatnega« vpliva na ceno finančnih instrumentov je 
potrebno upoštevati določene kriterije, ki jih je je izoblikovala primerjalna in domača praksa. Prvi 
kriterij od treh je, da gre pri informaciji za podatek, ki bi ga razumen vlagatelj uporabil kot podlago za 
naložbeno odločitev, seveda ob poznavanju drugih dejstev, ki bi vplivala na takšno odločitev (ob 
spodbudi za nakup ali prodajo in ob vlagateljevi predpostavki, da razumen vlagatelj smatra posel za 
donosen). Glede na vse to so primeri, kjer z izkoriščenjem neobjavljene informacije ne bi mogli 
pričakovati bistvene ekonomske prednosti in niti ni spodbude za uporabo te informacije, izključeni iz 
                                                          
94 »Za namene odstavka 1 informacije, ki bi, če bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene finančnih 
instrumentov, izvedenih finančnih instrumentov, povezanih blagovnih promptnih pogodb ali finančnih produktov 
na dražbi na podlagi pravic do emisije, pomenijo informacije, ki bi jih razumni vlagatelj verjetno uporabil kot del 
podlage za svoje naložbene odločitve«. (4. odst. 7. člena Uredbe o zlorabi trga) 
95 Sodba z dne 28. junija 2012, Markus Geltl proti Daimler AG, v zadevi C-19/11, (UL C 258, 25. 8. 2012, str. 5–
6).  
96 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
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primerov, pri katerih bi šlo za informacijo, ki bi jo razumen vlagatelj uporabil kot del podlage za 
naložbeno odločitev (npr. višja cena vrednostnega papirja na trgu od cene, po kateri bi izdajatelj odkupil 
ta vrednostni papir), katera je vsebovana v njegovi informaciji ali programu. Naslednji kriterij se nanaša 
na volatilnost in likvidnost finančnega instrumenta. Tretji in zadnji kriterij pa se nanaša na upoštevanje 
dejstva, katere informacije o določeni okoliščini so bile javno razkrite oz. znane in kakšne izjave je glede 
tega že prej podala družba (npr. če je namen izdajatelja za nakup določenega finančnega instrumenta, 
kot informacija, javno znan).97   
Do vprašanja pojma »pomembnosti« vpliva se je Sodišče EU (oziroma generalni pravobranilec v 
sklepnih predlogih) opredelilo v zadevi Jean-Bernard Lafonta proti Autorité des marchés financiers 
(AMF)98.  Izrazilo je mnenje, da čeprav gre lahko tudi za natančno informacijo, pa ta ne bi imela 
bistvenega vpliva na ceno finančnega instrumenta, se to informacijo izvzame iz pojma notranje 
informacije. Vpliv mora biti torej pomemben.99  
4.1.3.3.  Seznanjenost obeh strank z notranjo informacijo pri sklepanju posla izven 
organiziranega trga  
Sprva je bil namen sankcioniranja dejanja uporabe notranjih informacij: »preprečevati asimetrijo 
informacij na organiziranem trgu, zagotavljati vsem enake možnosti za trgovanje, preprečevati 
nesorazmerno veliko korist, ki jo lahko pridobi oseba z notranjimi informacijami na račun osebe, ki teh 
informacij nima, ker to škoduje zaupanju javnosti v učinkovitost organiziranih trgov«100.  
Sedaj črtano, 10. poglavje ZTFI101 se je uporabljalo: »glede vsakega finančnega instrumenta, ki je bil 
uvrščen v trgovanje na organiziranem trgu vsaj ene države članice, in finančnega instrumenta, ki je 
predmet zahteve za uvrstitev v trgovanje na organiziranem trgu vsaj ene države članice, ne glede na to, 
ali je bil posel sklenjen na organiziranem trgu ali zunaj njega«102. Teorija na splošno dopušča izjemo v 
primeru sklenitve posla zunaj organiziranega trga, in sicer da ne gre za zlorabo notranje informacije, če 
sta za to informacijo vedela tako kupec kot prodajalec in je do sklenitve posla prišlo neposredno med 
njima. Na borznem trgu se takšni posli sklepajo samo posredno, poleg tega pa je nujno vsem akterjem 
na trgu zagotoviti enake možnosti z namenom preprečitve asimetrije informacij in nastanka škode. 
Pravila, da ne gre za zlorabo notranje informacije pri poslu zunaj organiziranega trga in pri katerem sta 
                                                          
97 Ibidem. 
98 Sklepni predlogi generalnega pravobranilca Watheleta z dne 18. decembra 2014 v zadevi Jean-Bernard Lafonta 
proti Autorité des marchés financiers, C-628/13, ECLI:EU:C:2014:2472. 
99 Ibidem, odst. 47. 
100 Ibidem. 
101 Z naslovom Prepovedana ravnanja zlorabe trga in druge obveznosti za preprečevanje in odkrivanje zlorab 
trga. 
102 1. odst. 379. člena Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 - popr., 
69/2008, 40/2009, 88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016, 44/2016 - ZRPPB, 
9/2017. 
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obe udeleženi strani seznanjeni z notranjo informacijo, ni mogoče sprejeti za pravilo, ki bi veljajo tudi 
za borzne posle.103 
V primeru zgoraj navedene dopustne izjeme pri zunajborznih poslih seznanjenost z notranjo informacijo 
ni v povezavi vzrok-posledica z nakupom ali prodajo finančnega instrumenta, kar pomeni, da dejansko 
poznavanje te informacije ne pomeni nagiba k sklenitvi posla in ne pride do uporabe notranje 
informacije. Pri presoji odsotnosti vzročne zveze med seznanjenostjo z informacijo ter sklenitvijo posla 
je potrebno uporabiti teleološko razlago in si izjemo razlagati v luči nevpliva na kapitalski trg ter njegove 
akterje, saj ni asimetrije informacij, ker sta obe stranki, udeleženi v poslu, z informacijo seznanjeni. 
Nedopustno bi bilo prepovedati uporabo takšne informacije in tudi insider ne bi mogel na račun 
poznavanja notranje informacije zaslužiti. Če bi bila samo ena stranka seznanjena z notranjo 
informacijo, drugi stranki posla pa bi bila neznana, bi seveda šlo za kršitev prepovedi uporabe notranje 
informacije. Možen je primer, ko ena stranka (torej insider), ki želi zlorabiti to, da informacijo pozna, 
ni seznanjena s tem, da tudi druga stranka pozna vsebino te informacijo, prav tako spada pod kršitev 
prepovedi uporabe notranje informacije, saj bo insider prav zaradi poznavanja te informacije želel 
skleniti posel (in bo to vzrok za nakup ali prodajo finančnega instrumenta). Kljub vsemu napisanemu 
pa sta dejansko obe stranki seznanjeni z isto informacijo in imata enake možnosti pri pridobitvi oz. 
odsvojitvi vrednostnega papirja in gre samo za poskus uporabe notranje informacije.104 Nekatere 
nacionalne ureditve pa tudi poskus uporabe notranje informacije določajo kot kazniv oziroma štejejo za 
zlorabo trga. 
 
Domača in tuja teorija torej pri presoji dopustnih izjem uporabljata naslednje kriterije, ki veljajo za 
zunajborzne neposredne posle: »vednost obeh strank posla o določeni notranji informaciji, odsotnost 
asimetrije na kapitalskem trgu (insider ne bo zaradi tega posla zaslužil, ker ni vpliva na kapitalski trg) 
in ni uporabe notranje informacije (notranja informacija ni vzrok za prodajo ali nakup)105. Izpolnjenost 
teh kriterijev je skoraj nemogoča, če gre za posredno trgovanje na organiziranem trgu, kjer gre za 
drugačen način sklepanja pogodb (in sicer licitacijsko, udeleženci trgovanja-borznoposredniške hiše pa 
ponudbe za sklepanje pogodb pod objavljenimi pogoji javno objavijo in so naslovljene na vse subjekte, 
ki sodelujejo pri trgovanju, sama pogodba o prodaji pa se sklene s tistim subjektom, ki je prvi sprejel 
javno objavljeno ponudbo).106 
 
Zgoraj povedano, kar velja za sklepanje neposrednih poslov izven organiziranega trga, lahko prenesemo 
tudi na posle, ki se sklepajo na organiziranem trgu. V primeru, da je informacija poznana obema 
strankama, ki sklepata posel prodaje ali nakupa, priznavamo izjemo od prepovedi uporabe notranje 
                                                          
103 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
104 Ibidem. 
105 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
106 Ibidem. 
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informacije ob izpolnjenosti elementov, ki veljajo tudi za primere neposredne sklenitve posla (da obe 
stranki poznata informacijo, da ni asimetrije in da ne gre za uporabo notranje informacije).107   
4.1.4. Prepoved razkritja notranjih informacij 
Uredba o zlorabi trga v 10. členu ureja protipravno razkritje notranjih informacij. Do protipravnega 
razkritja notranjih informacij pride v primeru, ko oseba, ki razpolaga z notranjimi informacijami, te 
informacije razkrije katerikoli drugi osebi, razen, če je razkritje del običajnega opravljanja službenih 
nalog, poklica ali dolžnosti (npr. odvetniki, revizorji, finančni svetovalci, ki jih zavezujejo poklicna 
pravila o varovanju poslovne skrivnosti108) . Pri tem se prepoved nanaša na katerokoli fizično ali pravno 
osebo.109  
Prepoved razkritja velja tako za aktivno kot tudi pasivno ravnanje. Za pasivno ravnanje gre v primeru, 
ko insider tretji osebi omogoči seznanitev z notranjo informacijo. Vsaka oseba z dostopom do notranjih 
informacij mora ravnati posebej skrbno in zagotoviti, da do razkritja ne bo prišlo, pa čeprav s 
pasivnostjo.110  
4.1.5.  Zakonit način razkritja informacij 
Kot že povedano zgoraj, štejemo, da gre za zakonit način razkritja notranjih informacij v primeru, če so 
bile te razkrite v okviru običajnega opravljanja službenih nalog, poklica ali dolžnosti. V primerih 
sondiranja trga111, ki vključuje razkritje informacij, se za udeleženca na trgu šteje, da ravna v okviru 
svojih običajnih službenih nalog, dolžnosti ali poklica, če o razkritju obvesti osebo, kateri je razkril 
informacije, da bi lahko prejela notranje informacije. Poleg tega mora biti seznanjena z dejstvom, da bo 
zaradi določb Uredbe o zlorabi trga njegovo trgovanje omejeno in da se morajo sprejeti razumni ukrepi, 
s katerimi se bo trajno zaščitila zaupnost informacij. Oseba, ki bo informacije razkrila, mora biti 
obveščena o vseh fizičnih in pravnih osebah, katerim se razkriva informacije v postopku oblikovanja 
odgovora na sondiranje trga in da se je za vse navedeno pridobilo soglasje.112 
                                                          
107 Ibidem. 
108 M. Juhart, nav. delo, str. 15. 
109 10. člen Uredbe o zlorabi trga. 
110 A. Mavko, nav. delo (2011), str. 441. 
111 Uredba o zlorabi trga v preambuli definira sondiranje trga kot: »stike med prodajalcem finančnih instrumentov 
in enim ali več potencialnimi vlagatelji pred napovedjo posla, da bi pridobili zanimanje potencialnih vlagateljev 
za morebitni posel, njegovo ceno, velikost in strukturo. Sondiranje trga bi se lahko nanašalo na začetno ali drugo 
ponudbo ustreznega vrednostnega papirja in je ločeno od običajnega trgovanja. Je zelo dragoceno orodje za 
pridobitev mnenja potencialnih vlagateljev, povečanje dialoga med vlagatelji, zagotovitev, da posli potekajo 
gladko in da so pogledi izdajateljev, obstoječih delničarjev in potencialnih novih vlagateljev usklajeni. Lahko so 
zlasti koristni, ko ni zaupanja v trge ali ustreznih referenčnih meril ali ko so trgi nestanovitni. Možnost izvajanja 
sondiranja trga je pomembna za pravilno delovanje finančnih trgov, zato ga kot takega ne bi smeli obravnavati 
kot zlorabo trga.« (32. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga) 
112 35. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
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Dolžnosti udeleženca na trgu, ki razkriva informacije pred razkritjem, so, da:« pridobi soglasje 
prejemnika sondiranja trga, da prejme notranje informacije, obvesti prejemnika sondiranja trga, da teh 
informacij, neposredno ali posredno, ne sme uporabiti ali jih poskusiti uporabiti pri pridobitvi ali 
odtujitvi finančnih instrumentov, povezanih s temi informacijami, za svoj račun ali račun tretjih oseb, 
obvesti prejemnika sondiranja trga, da teh informacij ne sme uporabiti ali jih poskusiti uporabiti pri 
preklicu ali spremembi že oddanega naročila v zvezi s finančnimi instrumenti, na katere se informacije 
nanašajo, in obvesti prejemnika sondiranja trga, da je s tem, ko se strinja s prejemom informacij, 
zavezan, da ohrani zaupnost informacij.«113 
O vsemu zgoraj naštetemu mora udeleženec na trgu, ki razkriva informacije, vzpostaviti in voditi 
evidenco vseh informacij, ki jih je posredoval prejemniku sondiranja trga.114 
Do razkritja notranjih informacij lahko na primer pride v postopku izvedbe skrbnega pregleda družbe 
ob prodaji družbe (t.i. paketni nakup oz. prodaja). Pri tem se pojavi vprašanje, ali gre za zakonit način 
razkritja notranjih informacij s strani poslovodstva pri običajnem opravljanju svojih nalog. Ena izmed 
nalog poslovodstva je sprejemanje poslovnih odločitev, kamor lahko uvrstimo tudi dopustitev skrbnega 
pregleda družbe. Torej, če obstajajo legitimni razlogi za dopustitev skrbnega pregleda, potem pomeni 
razkritje notranjih informacij del običajnega izvrševanja poslovodenja in gre za zakonito razkritje. Dalje 
se pojavi vprašanje, ali sme kupec te informacije uporabiti pri samem poslu. Že sama logika nam podaja 
odgovor, da je smisel skrbnega pregleda pridobitev določenih informacij ter na podlagi teh oblikovanje 
transakcije. Obstajajo pa mejni primeri, kjer bi načeloma lahko šlo za kršitev prepovedi trgovanja z 
notranjimi informacijami. V primeru negativnega skrbnega pregleda, kjer kupec zaradi ugotovitev 
odstopi od posla, ne gre za tak primer. Drugače je v primeru, kjer so ugotovitve za subjekt, ki je opravljal 
skrbni pregled, tako pozitivne, da ima namen pridobiti tudi druge delnice. Pri tem ne gre več za posel 
med obstoječim kupcem in prodajalcem, temveč se posel preusmeri na trg. Takšna situacija pa šteje za 
ravnanje z vsemi elementi trgovanja na podlagi notranjih informacij, ki je nezakonito.115  
4.2. TRŽNA MANIPULACIJA 
Urejena je bila v 374. členu ZTFI, ki je določal, da je tržna manipulacija: 
»(1)1.    sklenitev posla ali izdaja naročila za trgovanje: 
- ki daje ali je verjetno, da lahko daje napačno ali zavajajočo predstavo udeležencem trga glede 
ponudbe, povpraševanja ali cene finančnega instrumenta, ali 
- s katerim oseba ali več oseb, ki delujejo povezano, zagotovijo ceno enega ali več finančnih 
instrumentov na nenormalni ali umetni ravni, razen če oseba, ki je sklenila ta posel oziroma dala to 
                                                          
113 Ibidem, 5. odst. 11. člena. 
114 Ibidem. 
115 M. Juhart, nav. delo, str. 15.  
27 
 
naročilo za trgovanje, dokaže, da je bil poslovni razlog za tako ravnanje zakonit in da so ti posli oziroma 
naročila za trgovanje v skladu s priznanimi tržnimi običaji na trgu, na katerem so bili sklenjeni oziroma 
dani; 
2.    sklenitev posla ali izdaja naročila za trgovanje z uporabo fiktivnih sredstev ali katere koli druge 
oblike prevare ali zavajanja; 
3.    razširjanje informacije, ki daje ali je verjetno, da lahko daje napačen ali zavajajoč znak glede 
finančnega instrumenta, vključno z razširjanjem govoric in napačnih ali zavajajočih novic, prek 
medijev, vključno s svetovnim spletom ali kakor koli drugače, če oseba, ki razširja informacijo ve ali bi 
morala vedeti, da je informacija napačna ali zavajajoča. 
(2) Pri presoji ali je novinar oziroma novinarka (v nadaljnjem besedilu: novinar), ki deluje v tej svoji 
poklicni vlogi, storil dejanje tržne manipulacije iz 3. točke prvega odstavka tega člena, je treba ustrezno 
upoštevati pravila novinarske stroke, razen če je novinar z razširjanjem informacije neposredno ali 
posredno pridobil določeno prednost ali dosegel določeno korist«116. 
 
Trenutno veljavna Uredba o zlorabi trga pa pod pojem tržne manipulacije uvršča sledeče dejavnosti:  
»(a) sklenitev posla, oddaja naročila za trgovanje ali drugo ravnanje, ki: 
(i) daje ali bi lahko dajalo napačne ali zavajajoče signale glede ponudbe finančnega instrumenta, 
povpraševanja po njem ali njegove cene, ponudbe povezane blagovne promptne pogodbe, 
povpraševanja po njej ali njene cene, ali finančnega produkta na dražbi na podlagi pravic do 
emisije, ali 
(ii) zagotavlja ali bi lahko zagotavljalo nenormalno ali umetno raven cene enega ali več finančnih 
instrumentov, povezane blagovne promptne pogodbe ali finančnega produkta na dražbi na 
podlagi pravic do emisije; 
razen če oseba, ki sklene posel, odda naročilo za trgovanje ali se zaveže za kakršno koli drugo 
ravnanje, ugotovi, da je bil tak posel, naročilo ali ravnanje izveden iz zakonitih razlogov in so 
skladni s sprejeto tržno prakso, kot je vzpostavljena v skladu s členom 13; 
(b) sklenitev posla, oddaja naročila za trgovanje ali druga dejavnost ali ravnanje, ki vpliva ali bi lahko 
vplivalo na ceno enega ali več finančnih instrumentov ali povezane blagovne promptne pogodbe ali 
finančnega produkta na dražbi na podlagi pravic do emisije, pri čemer se uporabljajo navidezna 
sredstva ali kakršna koli druga oblika zavajanja ali zvijače; 
(c) razširjanje informacij prek sredstev javnega obveščanja, vključno z internetom, ali katerih koli 
drugih sredstev, ki daje ali bi lahko dajalo napačne ali zavajajoče znake glede ponudbe finančnega 
instrumenta, povpraševanja po njem ali njegove cene, ponudbe povezane blagovne promptne 
pogodbe ali finančnega produkta na dražbi na podlagi pravic do emisije, povpraševanja po njima ali 
                                                          
116 374. člen Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 - popr., 69/2008, 
40/2009, 88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016, 44/2016 - ZRPPB, 9/2017. 
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njuni ceni ali zagotavlja ali bi lahko zagotavljalo nenormalno ali umetno raven cene enega ali več 
finančnih instrumentov ali povezane blagovne promptne pogodbe ali finančnega produkta na dražbi 
na podlagi pravic do emisije, vključno z razširjanjem govoric, kadar je oseba, ki jih je razširjala, 
vedela ali bi morala vedeti, da so bile informacije napačne ali zavajajoče; 
(d)posredovanje napačnih ali zavajajočih informacij ali zagotavljanje napačnih ali zavajajočih 
vhodnih podatkov v zvezi z referenčnim merilom, kadar je oseba, ki jih je posredovala, vedela ali bi 
morala vedeti, da so bile informacije napačne ali zavajajoče, ali katero koli drugo ravnanje, s katerim 
se manipulira izračun referenčnega merila.«117 
 
 
Enako kot pri primerjavi definicije oz. pojmovanja trgovanja na podlagi notranjih informacij iz črtanih 
določb ZTFI in Uredbe o zlorabi trga tudi pri primerjavi pojmovanja tržne manipulacije iz obeh pravnih 
virov ugotovimo, da med njima ni občutnih razlik.  
 
Definicija tržne manipulacije pravi, da je:« tržna manipulacija s tečaji finančnih instrumentov ravnanje, 
ki ponudbo in povpraševanje po finančnih instrumentih spremeni oz. izkrivi v korist nekaterih 
udeležencev na račun drugih udeležencev trga finančnih instrumentov«118.  
 
Pravna ureditev prepovedi tržne manipulacije je namenjena varstvu resničnega oblikovanja cene brez 
drugih vplivov in preprečitvi nedopustnih posegov v oblikovanje cene ter dogajanje na trgu. V primeru 
izvajanja tržne manipulacije (s strani t.i. manipulatorjev) cena finančnega instrumenta ni takšna, kot bi 
bila, če teh ravnanj ne bi bilo, kar pomeni, da je nižja ali višja od cene, ki bi se oblikovala brez tržne 
manipulacije. Posledica takšnih manipulacij s cenami finančnih instrumentov je v tem, da povzročajo 
visoke participacijske stroške, ki so umetno ustvarjeni. Za investitorje na trgu, ki ne igrajo vloge v tržni 
manipulaciji, pa to pomeni, da bodo v primeru nakupa (pridobitve) finančnega instrumenta za tega 
plačali višjo ceno in v primeru prodaje (odtujitve) prejeli manj, kot bi prejeli, če se tržna manipulacija 
ne bi izvajala oz. bi bilo trgovanje s finančnim instrumentom prosto. Subjekti na trgu niso seznanjeni z 
informacijo, ali manipulator svoja ravnanja usmerja samo k manipulaciji tržne cene ali pa višino cene 
dejansko tako vrednoti. Posledice tržne manipulacije se kažejo v tem, da potencialni investitorji ne želijo 
vlagati na takšen trg, poleg tega pa tudi dejstvo, da so manipulatorji prisotni na trgu, zmanjšuje 
učinkovitost trga. Značilno za tržno manipulacijo je, da cena finančnega instrumenta veliko bolj variira, 
kot bi če bi trgovanje s tem finančnim instrumentom potekalo prosto. Pogostnost pojavljanja tržne 
manipulacije je večja pri finančnih instrumentih, ki so manj likvidni in na trgih, ki so manj regulirani 
(na takšne trge so tudi manj likvidni finančni instrumenti običajno uvrščeni). Najpogosteje se tržna 
manipulacija odvija v času pomembnih korporacijskih dogodkov, kot so nova izdaja delnic ali obveznic, 
                                                          
117 1. odst. 12. člena Uredbe o zlorabi trga. 
118 A. Mavko, nav. delo, str. 1615. 
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poročila o poslovnih dogodkih ipd.119 Tržna manipulacija je: «preprosto rečeno metoda prerazdelitve 
premoženja investitorjev k manipulatorju«120.    
 
V teoriji razlikujemo dve vrsti manipulacije: 
1. bikovo manipulacijo121, pri kateri je cilj manipulatorjev čimbolj zvišati tečaj finančnega 
instrumenta in  
2. medvedjo manipulacijo122, pri kateri je cilj ravno obraten in je cilj manipulatorjev usmerjen v 
nižanje tečaja, kar pa tudi omogoča korist, ki se odraža v nižji nakupni ceni finančnega 
instrumenta.123 
Kot že rečeno, je bil pojem tržne manipulacije v slovenski zakonodaji urejen v Zakonu o trgu finančnih 
instrumentov. Prepoved tržne manipulacije je v Uredbi o zlorabi trga urejena od 12. člena naprej.  
Iz črtanih določb ZTFI izhaja, da smo na področju ureditve tržne manipulacije v slovenskem sistemu 
poznali vse tri pojavne oblike tržne manipulacije, in sicer trgovalno manipulacijo124, z ravnanjem 
podprto125 in informacijsko126 tržno manipulacijo. Prav tako pa vse tri naštete pojavne oblike sedaj 
poznamo tudi na ravni Evropske unije. 
4.2.1. Trgovalna tržna manipulacija 
Trgovalna tržna manipulacija je urejena v točki a) 1. odstavka 12. člena Uredbe o zlorabi trga.  
Pojavlja se v dveh oblikah, in sicer kot napačne ali zavajajoče transakcije127 (napačne ali zavajajoče 
predstave udeležencem trga glede ponudbe, povpraševanja ali cene finančnega instrumenta) ter kot  
manipulacija, katere cilj je določitev cene na nenormalni ali umetni ravni128. Definicija posla vsebuje 
vsakršno transakcijo s finančnimi instrumenti in ne samo nakupa/prodaje, ampak katerikoli posel129 (npr. 
zastava, izposoja, prenos na fiduciarja) v primeru, da lahko ta daje napačno ali zavajajočo predstavo.130  
Običajno (ne pa vedno) ima prva oblika tržne manipulacije (tista, pri kateri ima sklenitev posla ali izdaja 
naročila za trgovanje za posledico napačno ali zavajajočo predstavo o izdajatelju ali samem finančnem 
instrumentu) vpliv na ceno finančnega instrumenta, lahko pa je tudi nima. Pri vsakem poslu torej obstaja 
                                                          
119 Ibidem. 
120 Ibidem. 
121 ang. bull manipulation. 
122 ang. bear manipulation. 
123 A. Mavko, nav. delo, str. 1615. 
124 ang. trade-based. 
125 ang. action-based. 
126 ang. information-based.  
127 ang. false of misleading transactions. 
128 ang. price positioning. 
129 In sicer se misli posel v luči prava finančnih instrumentov (ang. order) in ne naročilo v civilnopravnem smislu. 
130 A. Mavko, nav. delo, str. 1615. 
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riziko subjekta, ki sklepa posle, katerih predmet so finančni instrumenti, da drugim subjektom sporoča 
napačne ali zavajajoče predstave. To pomeni, da so te predstave napačne, če ne odražajo dejanskih 
gospodarskih razmerij na organiziranem trgu glede posameznega finančnega instrumenta, v primeru 
zavajajočih predstav pa le-te vzbujajo razumnemu vlagatelju zmotno predstavo o določenem finančnem 
instrumentu.131      
Posamezni posel ali naročilo lahko opredelimo za manipulativnega pod pogojem, da ta podaja napačno 
ali zavajajočo predstavo o povpraševanju, ponudbi ali ceni finančnega instrumenta. Za namene 
dokazovanja je potreben postopek naknadne objektivne presoje z aspekta razumne tretje osebe, ki je 
seznanjena z razmerji na trgu, pri čemer pa je potrebno upoštevati: »znanje in izkušnje udeležencev 
predmetnega trga, strukturo trga, vključujoč standarde poročanja in zahtev glede transparentnosti,  
pravno ureditev predmetnega trga, identiteto in položaj osebe, ki je odgovorna za ustvarjanje napačne 
ali zavajajoče predstave, obseg in način razkritja ravnanja osebe, ki je odgovorna za ustvarjanje 
napačne ali zavajajoče predstave«132.  
Poleg zgoraj napisanega je treba za dokazovanje obstoja manipulacije dokazovati vzročno povezanost 
med sklenitvijo posla oz. naročilom in potencialnim vplivom na predstavo o finančnem instrumentu oz. 
njegovo ceno. Ni potrebno dokazovati nevarnosti vpliva na ceno finančnega instrumenta, hkrati pa ni 
potrebno skozi postopek dokazovanja, da je do vpliva na ceno tudi dejansko prišlo. V primeru bistvene 
spremembe cene finančnega instrumenta, ki naj bi se zgodila med trajanjem izvajanja tržne 
manipulacije, pa je kljub vsemu nujno dokazovati vzročno povezanost izvajanja tržne manipulacije in 
spremembe cene finančnega instrumenta ter hkrati dokazati, da sprememba v ceni ne izhaja iz 
kakršnihkoli drugih faktorjev. Tržno manipulacijo pa je zelo težko dokazovati, saj ni nujno, da 
sprememba v ceni izhaja iz nedovoljenih posegov, povezanih z dopustnostjo posla oziroma naročila. 
Razliko med posli oziroma naročili, ki so dopustni in se sklepajo ali izvršujejo iz popolnoma legalnih 
poslovnih razlogov, ter posli oziroma naročili, pri katerih je cilj nezakonit vpliv na ceno finančnega 
instrumenta, je zelo težko ugotoviti, saj vsako naročilo ali posel na organiziranem trgu v vsakem 
primeru, ne glede na dopustnost ali nedopustnost cilja, ki se želi doseči, podaja določene predstave o 
sami ponudbi, povpraševanju ali pa ceni finančnega instrumenta.133    
Tipični primeri trgovalne oblike tržne manipulacije so: »navidezni posli (ang. wash sales, cross trades, 
circular trading) in nepravilno usklajena naročila (ang. improper matched orders, pre-arranged 
trades), katerih namen je prikazati večjo likvidnost posameznega finančnega instrumenta, ki ne ustreza 
dejanskim tržnim razmeram«134.  
                                                          
131 Ibidem. 
132 Ibidem. 
133 Ibidem. 
134 Ibidem. 
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V primeru druge oblike trgovalne manipulacije, in sicer manipulacije z namenom določitve cene, ni v 
ospredju predstava o finančnem instrumentu ali izdajatelju finančnega instrumenta, ampak vzpostavitev 
cene na ravni, ki ni naravna in je posledica poslov ali naročil. Takšna umetno ustvarjena cena je rezultat 
nedopustnega tržnega procesa. V postopku dokazovanja tega pojava pa je potrebno ugotoviti, kakšna bi 
bila cena finančnega instrumenta, če bi se ta oblikovala v procesu dopustnega tržnega procesa. Pri tem 
nam je v pomoč empirična metoda, s katero se primerja gibanje cene konkretnega finančnega 
instrumenta in gibanje cene indeksa organiziranega trga. Kakšna je normalna cena finančnega 
instrumenta, nam pokaže tudi analiza preteklih naročil in poslov, ki so jih sklenili ali izvršili drugi akterji 
na trgu, vendar brez upoštevanja poslov oz. naročil vršitelja manipulacije. Slabost takšne analize je njena 
nezanesljivost, saj takšna analiza temelji na predpostavki, da če na trgu ne bilo manipulatorja, da se tudi 
ne bi pojavil noben subjekt ali več subjektov, ki bi podajali naročila ali poslovali s konkretnim finančnim 
instrumentom, česar pa dejansko ni moč predvideti.135  
Z analizami, navedenimi zgoraj, je tudi Upravno sodišče RS dokazovalo obstoj ene od pojavnih oblik 
trgovalne tržne manipulacije. V jedru je sodišče zapisalo, da gre pri tej vrsti manipulacije za vzpostavitev 
nenormalne oz. umetne ravni cene finančnega instrumenta, ki ni rezultat dopustnega tržnega procesa.136 
Tožeča stranka je izdala naročilo za prodajo določenega števila delnic po ceni za cca 34 % nižji od cene 
zaključnega tečaja predhodnega trgovalnega dne. Na podlagi tega naročila je bila izvedena prodaja za 
ceno delnice, nižjo za cca 29 % od cene prehodnega trgovalnega dne. S tema  dejanjema je tožeča stranka 
povzročila bistven vpliv na oblikovanje končnega tečaja delnice oz. povzročila, da je tečaj padel na 
nenormalno ali umetno nizko raven. Tožeča stranka je raven tečaja izkoristila in kupila veliko število 
delnic z ugodno (nizko) ceno. V kratkem časovnem oknu je tožeča stranka zamenjala pozicijo prodajalca 
za pozicijo kupca.137 Prva dva navedena posla (izdaja naročila ter nakup) sta bila manipulativnega 
namena, in sicer doseči nižjo ceno tečaja delnice od cene, ki odraža ponudbo in povpraševanje na trgu.138 
Njeno ravnanje bi bilo dopustno v primeru, če bi obstajal zanj zakonit poslovni razlog (npr. zagotovitev 
likvidnosti družbe), prav tako mora biti ta skladen s tržnimi običaji. V obravnavanem primeru zakonitega 
poslovnega razloga ni bilo, saj je bil jasno izkazan namen vpliva na ceno finančnega instrumenta.139 
Sodišče je odločbo (oz. odredbo), s katero je bilo tožeči stranki naloženo, da odpravi kršitev prepovedi 
tržne manipulacije, spoznalo za pravilno in zakonito.140  
Najpogostejši obliki te vrste tržne manipulacije sta: »zloraba utesnitve (ang. abusive squezze ali 
cornering) ali zaznamba zaprtja (ang. marking the close)«141.   
                                                          
135 Ibidem. 
136 Sodba Upravnega sodišča RS I U 895/2015 z dne 12. 1. 2018. 
137 Ibidem, tč. 1. 
138 Ibidem, tč. 4. 
139 Ibidem, tč. 20. 
140 Ibidem, tč. 26. 
141 A. Mavko, nav. delo, str. 1615. 
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Za obe navedeni obliki trgovalne manipulacije je značilno, da pri vsakem subjektu obstaja tveganje, da 
bo s podajo naročila ali poslom cena finančnega instrumenta prešla na nenormalen ali umeten nivo, saj 
tečaj konkretnega finančnega instrumenta vključuje vse sklenjene posle.142   
4.2.2. Z ravnanjem podprta tržna manipulacija 
Pri tej vrsti manipulacije manipulator s strateško načrtovanimi ravnanji skuša doseči vpliv na ceno 
finančnih instrumentov. Na tak način ustvarja zavajajoče ali lažne informacije o njihovi vrednosti.143 Z 
ravnanjem podprta manipulacija torej ne temelji na trgovanju s finančnimi instrumenti, temveč 
predvsem na drugih ravnanjih, ki spreminjajo dejansko ali pričakovano vrednost finančnih 
instrumentov.144 Primera ravnanj, s katerima skuša doseči učinke, značilne za tržno manipulacijo, sta 
širjenje lažnih oziroma zavajajočih informacij pred ali po izvedbi posla s strani manipulatorja ali z njim 
povezanih oseb in izdelava izkrivljenega naložbenega priporočila. Pri dokazovanju te vrste tržne 
manipulacije veljajo enaka pravila dokazovanja kot pri trgovalni tržni manipulaciji.145 
4.2.3. Informacijska tržna manipulacija 
Urejena je v c) točki 1. odstavka 12. člena Uredbe o zlorabi trga. V praksi pomeni širjenje določenih 
informacij, ki ima za posledico zavajajočo ali napačno prestavo o nekem finančnem instrumentu. Te 
informacije pa so podlaga za gibanje tečajev na trgih finančnih instrumentov.146 Informacije so lahko 
napačne, kar pomeni, da ne gre za resnične informacije147 ali pa so te nepopolne148. Zavajajoče 
informacije so vsebinsko pravilne, ampak so takšne, da lahko ustvarijo zmotno predstavo o določenem 
dejstvu.149  
Pri presoji, ali gre za zlorabo trga v obliki informacijske tržne manipulacije, ni pomembno, ali širjenje 
takšnih informacij pozitivno ali negativno vpliva na vrednost finančnega instrumenta, dovolj je le sama 
možnost vpliva. Prav tako ni pomembno, ali je do spremembe cene finančnega instrumenta dejansko 
prišlo. Nepomemben je tudi način razkritja teh javnosti (ali gre za objavo v medijih, bilancah, 
elektronskih in ustnih sporočilih).150  
                                                          
142 Ibidem. 
143 D. Gerace, C. Chew in drugi, nav. delo, str. 116. 
144 M. Jianping, W. Guojun, Z. Chungseng, nav. delo, str. 5. 
145 A. Mavko, nav. delo, 1615. 
146 Ibidem. 
147 D. Gerace, C. Chew in drugi, nav. delo, str. 118. 
148 A. Mavko, nav. delo, str. 1615. 
149 Ibidem. 
150 Ibidem. 
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Ob napredku tehnologije je izvajanje te vrste manipulacije lažje za manipulatorje, saj je objava napačnih 
ali zavajajočih informacij možna tudi v spletnih klepetalnicah (forumih) ter na socialnih omrežjih.151 
Objava je olajšana, vir informacij pa je težje odkriti.152 
4.2.4. Sprejete tržne prakse 
Za sprejeto tržno prakso gre v primerih, ko oseba, ki sklepa posle ali izdaja naročila za trgovanje (ki bi 
jih lahko šteli za tržno manipulacijo), lahko dokaže, da so njena ravnanja temeljila na zakonitih razlogih 
in da so bila ravnanja (posli in naročila za trgovanje) skladna s sprejeto prakso na zadevnem trgu.153 V 
teh primerih gre za zakonito ravnanje in kot takšno ne spada pod prepoved tržne manipulacije. Za 
zadevni trg lahko sprejemljivo tržno prakso določi le pristojni organ, ki je odgovoren za nadzor nad 
zlorabami zadevnega trga.154 V Republiki Sloveniji je to Agencija za trg vrednostnih papirjev. Sprejeta 
tržna praksa v Republiki Sloveniji pa ne pomeni tudi sprejete tržne prakse v drugih državah članicah. 
Ta na drugih trgih postane dopustna šele takrat, ko organi, pristojni za te trge, to prakso uradno potrdijo. 
Kljub temu pa nadzorni organ še vedno lahko ugotovi, da je prišlo do kršitve, če se ugotovi, da so 
predmetni posli ali naročila za trgovanje temeljili na nezakonitem razlogu.155 
Pristojni organ za zadevni trg odobri sprejeto tržno prakso z upoštevanjem naslednjih meril, navedenih 
v 13. členu Uredbe o zlorabi trga: 
a) ali je raven preglednosti tržne prakse glede na trg visoka, 
b) ali tržna praksa zagotavlja visoko raven zaščite delovanja tržnih sil in ustrezen medsebojni 
vpliv ponudbe in povpraševanja, 
c) ali tržna praksa pozitivno vpliva na likvidnost in učinkovitost trga, 
d) ali tržna praksa upošteva mehanizme trgovanja zadevnega trga in omogoča udeležencem na 
trgu, da se pravilno in pravočasno odzovejo na nove tržne razmere, ki so nastale zaradi te 
prakse, 
e) ali tržna praksa niti neposredno niti posredno ne ogroža celovitosti zadevnih trgov, 
reguliranih ali ne, za zadevni finančni instrument v Uniji, 
f) izid preiskav pristojnega organa ali drugega organa o zadevni tržni praksi, zlasti ali so bila 
z njo kršena pravila ali predpisi, namenjeni preprečevanju zlorabe trga, ali kodeksi ravnanja, 
ne glede na to, ali zadeva zadevni trg ali neposredno ali posredno povezane trge v Uniji, in 
                                                          
151 D. Gerace, C. Chew in drugi, nav. delo, str. 118. 
152 A. Mavko, nav. delo, str. 1615. 
153 42. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
154 Ibidem. 
155 Ibidem. 
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g) strukturne značilnosti zadevnega trga, med drugim ali je reguliran ali ne, vrste finančnih 
instrumentov, s katerimi se trguje, in vrste udeležencev na trgu, med drugim z obsegom 
udeležbe malih vlagateljev na zadevnem trgu.156 
4.2.5. Poskus izvedbe tržne manipulacije 
Evropski zakonodajalec je ob sprejemanju Uredbe o zlorabi trga razmišljal širše in je že v preambuli 
nakazal tendence razvoja pri preprečevanju in sankcioniranju zlorab trga. Z željo po večji učinkovitosti  
zaščite trga finančnih instrumentov je nakazal, da bi bilo smiselno v prihodnosti v uredbo vključiti tudi 
prepoved poskusa izvedbe tržne manipulacije. Takšen poskus je potrebno razlikovati od ravnanj, ki bodo 
najverjetneje privedla do zlorabe trga. Tako poskus izvedbe tržne manipulacije kot tudi ravnanja, ki 
bodo najverjetneje privedla do zlorabe trga, so z Uredbo o zlorabi trga prepovedana. V preambuli je kot 
primer takega ravnanja navedena situacija, ko se dejavnost začne izvajati, ampak se le-ta ne zaključi 
(npr. zaradi neizpolnitve navodila za trgovanje ali pa morebitne odpovedi tehnologije).157  
5.  DOPUSTNE IZJEME PRI PREPOVEDIH ZLORAB TRGA 
Uredba o zlorabi trga določa dve izjemi, pri katerih se določbe o prepovedi trgovanja na podlagi 
notranjih informacij in prepovedi tržne manipulacije ne uporabljajo. Gre za trgovanje z lastnimi 
delnicami v programih ponovnega odkupa ter postopek stabilizacije vrednostnih papirjev. Pri teh dveh 
postopkih pa je nujno, da se odvijajo pod določenimi pogoji.158 
5.1. Programi odkupa lastnih delnic159 (programi buy-back160)  
Prva izjema, in sicer programi odkupa lastnih delnic, je omejena samo na odkupe lastnih delnic 
izdajatelja in izjema ne velja v primeru odkupov izvedenih finančnih instrumentov, saj se pri teh ne da 
zagotoviti načela zaščite, ki pomeni kontrolo nad restrikcijami glede cene, časa in razpona.161  
                                                          
156 Ibidem, 1. odst. 13. člena. 
157 Ibidem, 41. odst. preambule. 
158 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 39, Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
159 Načeloma velja prepoved pridobivanja lastnih delnic, kar pomeni, da izdajatelj ne more biti sam imetnik delnic 
in delničar lastne delniške družbe, razen v zakonsko dopustnih izjemah, kar pa pomeni da ne gre za absolutno 
prepoved. (T. Štuhec, nav. delo, str. 797)  
160 A. Mavko, nav. delo (2010), str. 723. 
161 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 39, Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
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Z namenom doseganja transparentnosti postopkov, ki je pogoj za zaščito trga in prevencijo pred 
zlorabami trga, se mora vzpostaviti učinkovit sistem razkrivanja in sporočanja informacij med, pred in 
po končanem postopku odkupa lastnih delnic162.163   
Pri samem postopku velja kar nekaj pogojev: 
- dolžnost izdajatelja glede javnega razkritja vsakršne transakcije povezane s programi odkupa s 
skrajnim rokom, ki je sedmi trgovalni dan po datumu izvedbe zadevnih poslov, 
- cena delnice pri ponovnem odkupu ne sme biti višja od cene zadnjega individualnega posla in 
najvišje tekoče individualne ponudbe sistema trgovanja, kjer teče nakup (v primeru, da delnice 
kotirajo na večih mestih trgovanja, omejitve glede cene veljajo na mestih, kjer so kupljene), 
- omejitev količine/obsega nakupa, saj izdajatelj ne sme kupiti več kot ¼ povprečne količine 
delnic na določen dan na trgu, kjer se odvija nakup.164  
Poleg zgoraj napisanega pa opozarjam, da lahko družba odkupuje lastne delnice, samo v zakonsko 
določenih primerih, ki so taksativno našteti v Zakonu o gospodarskih družbah.165 
5.2. Postopek stabilizacije 
Pod pojem stabilizacije spada: »vsak nakup ali ponudba za nakup vrednostnih papirjev ali poslovanje s 
povezanimi enakovrednimi instrumenti, ki ga izvede kreditna institucija ali investicijsko podjetje v 
okviru večje distribucije teh vrednostnih papirjev izključno z namenom podpreti tržno ceno teh 
vrednostnih papirjev v naprej določenem obdobju zaradi pritiska na prodajo, ki ga ustvarijo kratkoročni 
vlagatelji.«166. Namen stabilizacije je krepitev zaupanja vlagateljev in izdajateljev v trge finančnih 
instrumentov. Njena izvedba je časovno omejena na maksimalno 30 dni, pristojni organ mora biti s 
postopkom seznanjen, potrebno pa je upoštevati določene omejitve pri ceni167.   
Kot je že omenjeno zgoraj, je postopek stabilizacije časovno omejen. V primeru primarne ponudbe 
(javno objavljene), ki se nanaša na delnice in vrednostne papirje, enakovredne delnicam, se časovno 
                                                          
162 p.t. tudi postopku stabilizacije.  
163 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 40, Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
164 Ibidem. 
165 Za več glej 247. člen Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1), Uradni list RS, št. 42/2006, 60/2006 - 
popr., 26/2007 - ZSDU-B, 33/2007 - ZSReg-B, 67/2007 - 
ZTFI, 10/2008, 68/2008, 42/2009, 33/2011, 91/2011, 100/2011 - skl. US, 32/2012, 57/2012, 44/2013 - odl. 
US, 82/2013, 55/2015, 15/2017. 
166 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 40, Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
167 Podrobneje je postopek določen v Delegirani uredbi Komisije (EU) 2016/1052 z dne 8. marca 2016 o dopolnitvi 
Uredbe (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehničnimi standardi za 
določitev pogojev, ki se uporabljajo za programe ponovnega odkupa in ukrepe za stabilizacijo. 
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obdobje izvedbe stabilizacije prične z dnem oz. datumom začetka trgovanja s temi vrednostnimi papirji 
na organiziranem trgu, zaključiti se pa mora v  tridesetih koledarskih dneh od dne pričetka. V primeru 
prve prodaje (prav tako javno objavljene), ki bo potekala v državi članici, v kateri je dopustno trgovati 
še pred pričetkom uradnega trgovanja, se obdobje stabilizacije prične z dnem primernega javnega 
razkritja končne cene vrednostnih papirjev in konča najkasneje trideset dni za tem168.  Pri sekundarni 
ponudbi pa se obdobje stabilizacije prične z dnem objave končne cene vrednostnih papirjev in konča 
najkasneje v roku trideset koledarskih dni.169   
Pri izvajanju stabilizacijskih postopkov velja obveznost razkritja stabilizacijskih ukrepov in poročanje 
pristojnim organom o poslih, povezanih s temi postopki.170  
6. UKREPI ZA ZAŠČITO TRGA   
6.1. NADZORNA ORGANA 
Na ravni Evropske unije je bil ustanovljen Evropski organ za vrednostne papirje in trge (v nadaljevanju: 
ESMA). Ustanovljen je bil z Uredbo (EU) št. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 
24. novembra 2010 o ustanovitvi Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje 
in trge) in o spremembi Sklepa št. 716/2009/ES ter razveljavitvi Sklepa Komisije 2009/77/ES. V 
Republiki Sloveniji pa je kot nacionalni organ za preprečevanje, odkrivanje in sankcioniranje trgovanja 
na podlagi notranjih informacij ter tržne manipulacije pristojna Agencija za trg vrednostnih papirjev. 
6.1.1. Evropski organ za vrednostne papirje in trge 
Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA) je del Evropskega sistema finančnega nadzora 
(ESFS)171, ki ga sestavljajo Evropski odbor za sistemska tveganja172 ter Skupni odbor Evropskih 
nadzornih organov (ESA)173 in nacionalni nadzorni organi ter trije evropski nadzorni organi, in sicer 
ESMA, Evropski bančni organ (EBA)174 ter Evropski organ za zavarovanja in poklicne pokojnine 
(EIOPA)175.176 
                                                          
168 Obvezno pa mora takšno trgovanje potekati v skladu s pravili organiziranega trga, kjer se trgovanje izvaja, 
kamor sodijo tudi pravila v zvezi z javnim razkritjem in poročanjem o trgovanju. (A. Mavko, nav. delo (2010), str. 
737) 
169 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 40–41, Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
170 Ibidem, str. 41. 
171 ang. European System of Financial Supervision. 
172 ang. European Systemic Risk Board. 
173 ang. European Supervisory Authorities. 
174 ang. European Banking Authority.  
175 ang.  European Insurance and Occupational Pensions Authority. 
176 Spletna stran EBA. Dostopno na: http://www.eba.europa.eu/languages/home_sl. 
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Kot izhaja iz Uredbe št. 1095/2010, sta Evropski parlament in Svet EU nadzornemu organu ESMA 
podelila veliko pooblastil in nalog. Med drugim pripravlja mnenja za institucije Unije, razvija smernice 
in priporočila, bdi nad doslednostjo uporabe pravno zavezujočih aktov Unije, preprečuje regulativno 
arbitražnost, posreduje in rešuje spore med pristojnimi organi. ESMA tudi pripravlja in izdaja smernice 
in priporočila ter opredeljuje najboljše prakse, z namenom okrepitve usklajenosti rezultatov nadzora. Za 
doseganje vsega navedenega ima ESMA velik krog pooblastil, od priprave osnutkov izvedbenih in 
regulativnih tehničnih standardov, zbiranja informacij o udeležencih na finančnem trgu do izdaje mnenj 
za Evropski parlament in Komisijo in celo sprejemanje individualnih odločitev (v primerih neposredne 
uporabe prava EU), naslovljenih na udeležence na finančnem trgu.177  
6.1.2. Agencija za trg vrednostnih papirjev 
Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju Agencija) je bila ustanovljena s sprejetjem Zakona 
o trgu vrednostnih papirjev178 leta 1994. Od ustanovitve dalje so se njene pristojnosti širile, pomembno 
vlogo pri tem pa je imela tudi Evropska unija s sprejemanjem različnih pravnih aktov.  
Za trg finančnih instrumentov ter preprečevanje zlorab trga je bistvena nadzorstvena funkcija Agencije 
nad delovanjem trga. Agencija ima v sklopu te funkcije preiskovalna pooblastila (odkrivanje zlorab), 
možnost sprejemanja ukrepov v okviru preprečevanja zlorab trga ter postopanja  v okviru ugotovljenih 
kršitev.179 Nadzor nad dogajanjem na finančnih trgih je po posameznih državah EU različno urejen. 
Nekatere države imajo samo en nadzorni organ oziroma t.i. enotni nadzorni organ za vse segmente 
finančnega trga (kot npr. Slovaška, Avstrija, Nemčija, Velika Britanija), druge, med njimi tudi Slovenija, 
pa imajo več nadzornih organov za različne dele finančnega trga. V Sloveniji je nadzor razdeljen glede 
na posamezni del trga med tri organe, in sicer Agencijo, Agencijo za zavarovalni nadzor in Banko 
Slovenije.180 Uredba o zlorabi trga je določila naloge in pristojnosti nadzornih organov v posameznih 
državah članicah. Vlada Republike Slovenije je v sredini septembra leta 2016 sprejela Uredbo o 
izvajanju Uredbe (EU) o zlorabi trga181, s katero je Agenciji določila način opravljanja nadzora ter 
ukrepe v sklopu njenih pristojnosti. Navedena uredba Vlade RS je bila trikrat spremenjena, nato pa leta 
2017 razveljavljena s sprejetjem novele G Zakona o trga finančnih instrumentov182. Trenutno veljavni 
                                                          
177 8. člen Uredbe (EU) št. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o ustanovitvi 
Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in trge) in o spremembi Sklepa 
št. 716/2009/ES ter razveljavitvi Sklepa Komisije 2009/77/ES (UL L 331, 15. 12. 2010, str. 84–119). 
178 Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP), Uradni list RS, št. 6/1994. 
179 Prepovedana ravnanja zlorabe trga finančnih instrumentov, Agencija za trg vrednostnih papirjev, leto 2011, str. 
3. Dostopno na: http://vlagatelj.atvp.si/Documents/MAD_1.pdf. 
180 Vlada Republike Slovenije, Predlog ZTFI-1, EVA:2018-1611-0054, Dostopno na: http://imss.dz-
rs.si/imis/3cb08d95b8d119803d79.pdf.  
181 Uredba o izvajanju Uredbe (EU) o zlorabi trga, Uradni list RS, št. 60/2016, 64/2016, 9/2017. 
182 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI-G), Uradni list RS, št. 9-
407/2017. 
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ZTFI183 določa sankcije v primeru kršitev Uredbe (EU) o zlorabi trga184 ter podrobneje ureja postopke, 
ki jih  ima na voljo Agencija kot pristojni organ.  
Uredba o zlorabi trga v preambuli določa smernice, ki naj jih upoštevajo nacionalni zakonodajalci pri 
določanju pooblastil nadzornih organov ter minimalni sklop teh pooblastil. Uredba namenja pristojnim 
organom celotno poglavje določb, s katerimi se ureja predvsem sodelovanje med njimi in ESMA, prav 
tako pa sodelovanje pristojnih organov in tretjih držav.185 
6.2. VRSTE UKREPOV ZA ZAŠČITO CELOVITOSTI TRGA 
Ukrepe za zaščito celovitosti trga bom razdelila na tri vrste ukrepov. Prvi so namenjeni preprečevanju 
zlorab, ki se utegnejo pojaviti na trgu finančnih instrumentov, drugi so namenjeni fazi, ko se za neko 
ravnanje vzbudi sum, da gre za nezakonito ravnanje oz. zlorabo trga in so potrebna določena 
preiskovalna dejanja, s katerimi se storilca odkrije ter pridobi dokazno gradivo. Tretji pa so ukrepi, s 
katerimi se nezakonita ravnanja sankcionira in imajo kaznovalni ter odvračilni namen. 
Vsi ukrepi in pooblastila pristojnih organov se morajo izvajati v skladu z nacionalnimi pravnimi redi ter 
temeljnimi človekovimi pravicami. Za varovanje pravic in svoboščin (kršene so lahko predvsem pravica 
do zasebnosti in družinskega življenja, nedotakljivost stanovanja, pravica do spoštovanja komunikacij) 
Uredba o zlorabi trga priporoča dodatne kavtele v sklopu nacionalnih prav pri izvajanju pooblastil, kot 
je npr. predhodna odredba sodnega organa za preiskavo prostorov. Konkretna pooblastila pristojnih 
organov, pri katerih se posega v pravice, se smejo izvajati le v tolikšni meri, kolikor je potrebno za 
preiskavo določenega primera ter do enakega rezultata preiskave ni moč priti z drugim ekvivalentnim 
načinom.186 Podobno določa tudi Direktiva 2014/57/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 
2014 o kazenskih sankcijah za zlorabo trga (direktiva o zlorabi trga) v 19. odstavku preambule187. Iz 
obeh navedenih določb razberemo t.i. test sorazmernosti, ki se uporablja za presojo posegov v človekove 
pravice ter dopustnosti takšnih posegov.      
6.2.1. PREVENTIVNI UKREPI  
6.2.1.1. Razkritje notranjih informacij javnosti 
Najpomembnejši preventivni ukrep je po mojem mnenju obveznosti razkrivanja notranjih informacij 
javnosti. Kot že rečeno, to področje ureja Uredba o zlorabi trga, podrobneje pa je postopek urejen v 
                                                          
183 Veljaven na dan 29. 9. 2018. 
184 566. člen Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI), Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 - 
popr., 69/2008, 40/2009, 88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016, 44/2016 - 
ZRPPB, 9/2017. 
185 4. poglavje (z naslovom ESMA in pristojni organi) Uredbe o zlorabi trga.   
186 Ibidem, 66. odst. preambule. 
187 Uporaba učinkovitih preiskovalnih orodij mora biti v skladu z načelom sorazmernosti, in sicer sorazmerna z 
naravo ter resnostjo dejanja, ki se ga preiskuje.  
39 
 
ZTFI188. Pravila borze189 kot podzakonski akt določajo obveznost razkrivanja informacij za izdajatelje 
finančnih instrumentov, ki so uvrščeni v trgovanje na borzni trg, ob tem pa pri tej obveznosti napotujejo 
na ureditev v Uredbi o zlorabi trga, ZTFI ter drugih predpisih.190 
Uredba o zlorabi trga določa, da morajo vsi izdajatelji notranje informacije, ki se jih tičejo, čimprej 
objaviti in z njimi seznaniti javnost. Način objave mora omogočati, da je javnosti omogočen hiter dostop 
ter pravilna, popolna in pravočasna ocena informacij. Informacije se objavijo na spletni strani izdajatelja, 
posodabljati pa jih mora vsaj nadaljnjih 5 let.191  
Predvidene so določene situacije, pri katerih je dopustna odložitev razkritja notranjih informacij s strani 
izdajatelja192, pri čemer pa gre odločitev glede odložitve njemu na lastno odgovornost, kljub temu pa 
morajo biti po Uredbi za odložitev kumulativno izpolnjeni določeni pogoji. Razkritje se lahko odloži, 
če bi to z veliko stopnjo verjetnosti ogrozilo interese izdajatelja, odložitev ne bi zavedla javnosti in če 
lahko izdajatelj poskrbi, da bodo te ostale zaupne narave. O odložitvi mora izdajatelj obvestiti pristojni 
organ takoj po razkritju ter podati pisno pojasnilo o izpolnjenosti pogojev.193 V Uredbi o zlorabi trga je 
predvidena tudi odložitev notranjih informacij z namenom ohranitve stabilnosti finančnega sistema za 
izdajatelje, ki so kreditne ali finančne institucije, zopet ob izpolnjenih določenih pogojih, prav tako pa 
velja obligacija o tem obvestiti pristojni organ.194 V primeru, da se je odložilo razkritje in zaupnosti 
informacij ni več mogoče zagotoviti, jih je potrebno čimprej razkriti javnosti. Gre za primere govoric, 
ki pa so dovolj točne, da je jasno, da zaupnost ni več zagotovljena.195  
Borza je oblikovala dokument z naslovom Priporočila javnim družbam za obveščanje196, v katerem je 
podrobneje razčlenjena zakonodaja, ki ureja javno obveščanje, načine in postopke objave. V dokumentu 
pa je opisan postopek razkrivanja nadzorovanih ter notranjih informacij.  
6.2.1.2. Oblikovanje seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij 
Uredba o zlorabi trga od izdajateljev ali oseb, ki delujejo v njihovem imenu ali za njihov račun, zahteva 
oblikovanje seznamov. Seznami morajo vsebovati podatke o osebah, ki pri izdajatelju delajo (na podlagi 
pogodbe o zaposlitvi ali kateri drugi podlagi) in imajo dostop do notranjih informacij, ki so posredno ali 
                                                          
188 3. poglavje Zakona o trgu finančnih instrumentov (ZTFI) Uradni list RS, št. 67/2007, 100/2007 popr., 69/2008, 
40/2009, 88/2010, 78/2011, 55/2012, 105/2012 - ZBan-1J, 63/2013 - ZS-K, 30/2016, 44/2016 - ZRPPB, 9/2017. 
189 Pravila borze, Uradni list RS, št. 88/2010, 89/2011, 71/2012, 84/2012, 44/2013, 81/2013, 10/2014, 80/2014, 
88/2015, 32/2016, 67/2016, 5/2017, 63/2017, 76/2017. 
190 Ibidem, 22. člen. 
191 1. odst. 17. člena Uredbe o zlorabi trga. 
192 Ali udeleženca na trgu s pravicami do emisije. 
193 4. odst. 17. člena Uredbe o zlorabi trga. 
194 Ibidem, 5. in 6. odst. 17. člena 
195 Ibidem, 7. odst. 17. člena 
196 Spletna stran Ljubljanske borze, Priporočila javnim družbam za obveščanje z dne 28. 10. 2016. Dostopno na: 
http://www.ljse.si/media/Attachments/Oborzi/PRAVILA_NAVODILA/Pravni_akti_2016/20161028_Priporocila
_spremembe_TCH.pdf. 
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neposredno povezane z izdajateljem.197 Med takšne osebe štejemo npr. tudi zaposlene v bonitetnih 
agencijah, finančnike, ki za družbo delajo preko avtorske pogodbe, računovodje, itd.198 Uredba določa 
minimalni obseg informacij, ki naj jih ti seznami vsebujejo. Zahteva namreč, da mora seznam vsebovati 
najmanj identiteto teh oseb (ime in priimek, datum rojstva, domači naslov, zasebno telefonsko številko, 
ipd.199), razlog za vključitev na seznam, datum in čas dostopa osebe do informacij in datum oblikovanja 
seznama.200 Pred uvrstitvijo na seznam mora izdajatelj to osebo seznaniti s pravnimi zahtevami, 
povezanimi z dostopom do informacij in sankcijami za primer trgovanja ali protipravnega razkritja 
notranjih informacij.201 Obveznost izdajatelja je redno posodabljanje seznama in v primeru zahteve 
nadzornega organa posredovanje tega seznama v čim krajšem možnem času.202 Oblikovanje seznamov 
nadzornemu organu olajša splošni nadzor nad trgovanjem s finančnimi instrumenti, saj je lahko bolj 
pozoren na delovanje natančno določenih subjektov, ki so razvidni iz seznama. V primeru zaznave 
sumljivih transakcij na trgu nadzorni organ usmerjeno preverja delovanje oseb s seznama.203  
Agenciji se z dolžnostjo sestave seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij olajša delo nadzora, 
po drugi strani pa se izdajateljem naloži dodatno breme. Kljub temu pa se s tem ne zavaruje samo trga 
in investitorjev, ampak tudi izdajatelja, saj ima venomer natančen pregled nad osebami, ki imajo dostop 
do notranjih informacij. 
6.2.1.3.  Poročanje o poslih poslovodnih oseb in z njimi povezanih oseb 
Poslovodne osebe izdajatelja so osebe, ki zaradi svojega položaja najpogosteje prve pridejo v stik (ali 
pa jih celo ustvarijo) z notranjimi informacijami (npr. ob vpogledu v dnevne posle ali poročila z rezultati 
poslovanja družbe izdajatelja, pri sodelovanju sestavljanja poslovnega načrta za prihodnja obdobja 
poslovanja204) in so zaradi tega podvržene strožjemu nadzoru. Uredba zahteva poročanje o poslih teh 
oseb in oseb, ki so z njimi tesno povezane, nacionalnim nadzornim organom. V poročanje so zajeti tudi 
posli, kot so npr. zastavitev ali posojanje finančnih instrumentov, saj lahko to pomembno vpliva na 
stabilnost poslovanja družbe. V primeru, da se javnosti ne seznani s takšno informacijo, vlagatelji ne 
vedo, da se lahko v prihodnosti bolj verjetno zgodi, da bo prišlo do signifikantne spremembe v lastništvu 
delnic, izgube glasovalnih pravic v družbi izdajatelja ali pa večje ponudbe delnic na trgu.205  
                                                          
197 37. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
198 Ibidem, a) tč. 1.odst. 18. člena. 
199 Priloga 1 Izvedbene Uredbe Komisije (EU) 2016/347 z dne 10. marca 2016 o določitvi izvedbenih tehničnih 
standardov v zvezi z natančno obliko seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij in posodabljanja 
seznamov oseb z dostopom do notranjih informacij v skladu z Uredbo (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta 
in Sveta. 
200 3. odst. 18. člena Uredbe o zlorabi trga. 
201 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 108, Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_ 
MARZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
202 Ibidem, str. 107. 
203 Ibidem, str. 108. 
204 Ibidem, str. 113. 
205 38. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
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Osebe,  ki so tesno povezane s poslovodnimi osebami in za katere tudi velja dolžnost poročanja o poslih, 
so člani uprave, poslovodstva, nadzornega sveta, izvršni direktorji, zakonec ali partner (ki je po 
nacionalnem pravu izenačen z zakoncem) poslovodne osebe, otroci, za katere velja po nacionalnem 
pravu dolžnost vzdrževanja, sorodnik, ki je na dan izpeljave posla živel minimalno eno leto v istem 
gospodinjstvu ter pravna oseba, skrbnik ali osebna družba, v kateri poslovodne naloge opravljajo prve 
štiri navedene osebe ali s temi osebami tesno povezane osebe, ki so pod neposrednim ali posrednim 
nadzorstvom takšne osebe ali je ustanovljena v korist takšne osebe ali pa osebe z enakovrednimi 
ekonomskimi interesi takšne osebe. Navedene osebe morajo Agenciji ter izdajatelju poročati o poslih206, 
ki jih sklepajo za svoj račun.207  
Obveznost poročanja velja za izdajatelje finančnih instrumentov, katerih finančni instrumenti so 
uvrščeni v trgovanje na organiziranem trgu ali pa so takšno uvrstitev vsaj odobrili. Prav tako ta dolžnost 
zavezuje tudi izdajatelje s podano zahtevo za uvrstitev finančnih instrumentov v MTF oz. za tiste, ki so 
podali zeleno luč za trgovanje s svojimi finančnimi instrumenti v MTF ali OTF.208   
Poleg vsega navedenega, Uredba o zlorabi trga določa še čas v katerem je potrebno poročati o poslih209, 
obveznosti glede pisnega obvestila (izdanega s strani izdajateljev in udeležencev na trgu s pravicami do 
emisije), naslovljenega na osebe, za katere velja dolžnost poročanja ter dalje obveznost slednjih za enako 
obveščanje oseb, ki so s poslovodnimi osebami v tesni povezavi210, obvezne sestavine obvestila o poslih, 
za katere je potrebno poročati211, za katerega je predpisana tudi obvezna forma, ki jo določa Izvedbena 
uredba (EU) 2016/5235212,213, pravico nadzornega organa, da poviša minimalni prag vrednosti poslov, 
za katere velja obveznost poročanja iz 5.000,00 EUR na 20.000,00 EUR214 in prepovedi trgovanja v 
zaprtih časovnih obdobjih ter izjeme od teh prepovedi215. 
                                                          
206 To so posli z delnicami, dolžniškimi ali izvedenimi finančnimi instrumenti predmetnega izdajatelja in pa posli 
s finančnimi instrumenti, ki so povezani z prvimi. Dolžnost poročanja pa velja le za posle, katerih skupna vrednost 
na letni ravni presega 5.000,00 EUR. Katere vrste poslov konkretno je potrebno notificirati, določa Delegirana 
uredba Komisije (EU) 2016/52281 z dne 17. decembra 2015 o dopolnitvi Uredbe (EU) št. 596/2014 Evropskega 
parlamenta in Sveta v zvezi z izvzetjem nekaterih javnih organov in centralnih bank tretjih držav, kazalniki tržne 
manipulacije, pragovi za razkritje, pristojnim organom za obveščanje o odložitvah, dovoljenjem za trgovanje v 
zaprtem obdobju in vrstami poslov vodilnih delavcev, o katerih je treba poročati. (Pojasnila k Uredbi MAR, 
Agencija za trg  vrednostnih papirjev, september 2017, str. 114. Dostopno na: http://www.a-
tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf.) 
207 Ibidem, str. 113-114.  
208 Ibidem, str. 116. 
209 3. odst. 19. člena Uredbe o zlorabi trga. 
210 Ibidem, 5. odst. 19. člena. 
211 Ibidem, 6. odst. 19. člena. 
212 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 116. Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
213 Priloga Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2016/523 z dne 10. marca 2016 o določitvi izvedbenih tehničnih 
standardih v zvezi z obliko in predlogo za sporočanje ter javno razkritje poslov vodilnih delavcev v skladu z 
Uredbo (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta (Besedilo velja za EGP) C/2016/1088. (UL L 88, 5. 4. 
2016, str. 19–22.) 
214 8. odst. 19. člena Uredbe o zlorabi trga. 
215 Ibidem, 11. in 12. odst. 19. člena. 
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V Sloveniji morajo insiderji (npr. član nadzornega sveta družbe) v primeru sklepanja poslov in trgovanja 
z delnicami svoje družbe o teh poslih poročati Agenciji za trg vrednostnih papirjev, naloga Agencije pa 
je, da zagotovi dostopnost informacij o posameznih poslih. Na tak način se omogoči transparentnost in 
zmanjša oz. prepreči kršitve.216  
6.2.2. PREISKOVALNI UKREPI 
S ciljem zagotovitve večje efektivnosti nadzora nad zadevnimi trgi Uredba o zlorabi trga določa 
minimalni sklop pooblastil v okviru nadzorstvene in preiskovalne funkcije pristojnih nacionalnih 
organov, ki bi se jih  moralo podeliti v skladu z nacionalnim pravom. Če nacionalna zakonodaja to 
veleva, pa mora pristojni organ pooblastila izvajati skupaj z zahtevkom, ki se ga naslovi na sodne organe. 
Delovanje pristojnih organov naj vodijo načelo nepristranskosti, neodvisnosti ter objektivnosti.217 
Pristojni organ posamezne države članice lahko na lastno odgovornost del svojih pooblastil prenese na 
drug organ ali tržna podjetja ali pa s slednjimi zgolj sodeluje pri izvajanju svojih pooblastil.218   
Nacionalni pristojni organi lahko torej uresničujejo svoja pooblastila in funkcije neposredno219, preko 
sodelovanja z drugimi organi ali tržnimi podjetji220, posredno s prenosom pooblastil na druge organe ali 
tržna podjetja221 ali s podajo zahtevka na pristojne sodne organe222.  
6.2.2.1. Vstop v zasebne prostore z namenom zasega dokumentov 
Pristojni organi imajo pravico do vstopa v prostore fizičnih in pravnih oseb (v postopku inšpekcijskega 
pregleda ali preiskave) s ciljem zaseči dokumente ali podatke v kakršnikoli obliki. Ob tem mora biti 
podana stopnja verjetnosti utemeljenega suma, da se ti dokumenti ali podatki lahko uporabijo v postopku 
dokazovanja trgovanja z notranjimi informacijami ali tržne manipulacije.223 Če nacionalno pravo 
zahteva za vstop v zasebne prostore prehodno dovoljenje nacionalnih sodnih organov, mora pristojni 
organ za zakonit vstop pridobiti takšno odobritev.224  
                                                          
216 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
217 62. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga.  
218 Ibidem, 63. odst. preambule. 
219 tč. A 1. odst. 23. člena Uredbe o zlorabi trga. 
220 Ibidem, tč. B 1. odst. 23. člena. 
221 Ibidem, tč. C 1. odst. 23. člena. 
222 Ibidem, tč. D 1. odst. 23. člena. 
223 Ibidem, tč. E 2. odst. 23. člena. 
224 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 124. Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
224 Priloga Izvedbene uredbe Komisije (EU) 2016/523 z dne 10. marca 2016 o določitvi izvedbenih tehničnih 
standardih v zvezi z obliko in predlogo za sporočanje ter javno razkritje poslov vodilnih delavcev v skladu z 
Uredbo (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta (Besedilo velja za EGP) C/2016/1088 (UL L 88, 
5.4.2016, str. 19–22). 
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6.2.2.2. Dostop do podatkov in zapisov telefonskih pogovorov 
Pristojni organi imajo v sklopu svojih pooblastil možnost zahtevati od investicijskih podjetij, kreditnih 
in finančnih institucij225 obstoječe zapise telefonskih pogovorov, elektronskega komuniciranja in 
podatke o odhodnih ter prejetih klicih.226 V kolikor je to v skladu z nacionalnim pravom imajo pristojni 
organi možnost enako zahtevati tudi od telekomunikacijskih operaterjev (ob tem mora biti za tak poseg 
podan utemeljen sum o storitvi trgovanja na podlagi notranje informacije ali tržne manipulacije). Slednje 
je zlasti pomembno, če ne obstajajo drugi dokazi, ki bi nakazovali na zlorabo trga, iz pridobljenih 
podatkov pa se lahko ugotovi identiteta subjekta, ki je širil napačne ali zavajajoče informacije ter 
dokazuje povezanost dveh ali več oseb. Iz tega dostopa je izvzeta vsebina telefonskih pogovorov.227     
6.2.2.3. Sodelovanje z drugimi organi, ESMA in tretjimi državami ter obveznost sodelovanja 
V primerih zlorabe trga, ki se širi čez meje posamezne države članice oz. se zloraba širi čez več držav 
in trgov in tako vpliva na finančne instrumente, s katerimi se trguje v drugi članici, pristojni organ 
posamezne države članice sodeluje z drugimi preiskovalnimi organi.  To so nacionalni pristojni organi, 
regulativni organi in ESMA. V kolikor nacionalni pristojni organ z veliko stopnjo prepričanja meni, da 
v drugi državi članici prihaja oziroma je prihajalo do zlorabe trga ali da prihaja do nedopustnega vpliva 
na finančne instrumente, s katerimi se trguje v drugi državi članici, bi moral o tem dejstvu obvestiti 
pristojni organ države članice ter ESMA. V primeru zlorab trga, ki imajo čezmejne učinke oz. se 
dogajajo na več trgih, bi moral ESMA imeti možnost koordinacije preiskave, in sicer na zahtevo enega 
od vključenih pristojnih organov.228   
Sodelovanje med organi ureja Uredba (EU) št. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 
24. novembra 2010 o ustanovitvi Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje 
in trge) in o spremembi Sklepa št. 716/2009/ES ter razveljavitvi Sklepa Komisije 2009/77/ES. 
Navedena uredba med drugim določa tudi možnost ESMA v primeru neodzivnosti pristojnega organa 
(če ta informacij ne posreduje pravočasno), da informacije, ki jih potrebuje, neposredno zahteva od 
drugih nacionalnih nadzornih organov, kot so ministrstvo za finance ali centralna banka. Zahteva pa 
mora biti podana z namenom izvajanja Uredbe o zlorabi trga.229 
 
Pristojni organi imajo v izrednih okoliščinah možnost zavrniti zahtevo po informacijah ali zahtevo po 
sodelovanju v preiskavi, ampak naj poudarim, da samo izjemoma. V Uredbi o zlorabi trga so taksativno 
                                                          
225 Navedeni subjekti jih hranijo v skladu z Direktivo 2014/65/EU.  
226 Tč. G 2. odst. 23. člena Uredbe o zlorabi trga.  
227 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 125. Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
228 67. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
229 35. člen Uredbe (EU) št. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o ustanovitvi 
Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in trge) in o spremembi Sklepa 
št. 716/2009/ES ter razveljavitvi Sklepa Komisije 2009/77/ES (UL L 331, 15. 12. 2010, str. 84–119). 
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naštete štiri situacije, v katerih je zavrnitev dopustna. Gre za primere, ko bi bila s sporočanjem ogrožena 
varnost posamezne države, ko bi to lahko ogrozilo potek preiskave pristojnega organa, pregona ali 
kazenske preiskave ter v primerih, da so v zadevni državi članici že bili sproženi sodni postopki v zvezi 
z istimi dejanji ali osebami, in če je bila takšnim osebam za isto dejanje že izrečena pravnomočna sodba 
v naslovljeni državi članici (ne bis in idem).230  
 
En izmed načinov sodelovanja med organi je tudi zaprositev za izvedbo inšpekcijskega pregleda, ki ga 
zaprošeni organ izvede sam, lahko pa omogoči organu, ki je za to zaprosil, da ga izvede sam ali pa pri 
njem zgolj sodeluje. Zaprošeni organ lahko imenuje revizorje ali eksperte za izvedbo inšpekcijskega 
postopka na kraju samem, poleg tega pa ima tudi možnost, da si določene naloge, ki so povezane z 
nadzornimi aktivnostmi, porazdeli z drugimi pristojnimi organi. Pri inšpekcijskem postopku s 
čezmejnim učinkom lahko eden od pristojnih organov zahteva, da ESMA usklajuje postopek (pregled 
ali preiskavo).231 
 
Uredba o zlorabi trga daje pristojnim organom možnost sklepanja dogovorov, s katerimi se uredi 
medsebojno sodelovanje z nadzornimi organi držav, ki niso članice EU (v nadaljevanju: tretje države). 
Vsebina sodelovanja se nanaša na izmenjavo informacij ter uresničevanja obveznosti iz Uredbe o zlorabi 
trga v tretjih državah. V primere namere sklenitve takšnega dogovora mora pristojni organ o tem 
obvestiti ESMA in druge pristojne organe.232 ESMA je lahko vmesni člen med pristojnim organom 
države članice ter nadzornim organom tretje države, saj lahko postopek sklepanja dogovora povezuje, 
hkrati pa pripravlja osnutke regulativnih tehničnih standardov, katerih vsebina je predloga dokumenta 
dogovora o sodelovanju, za katerega pa je priporočljivo, da ga pristojni organi uporabijo.233 Za pretok 
informacij med organi velja obveza varovanja poklicne skrivnosti, vsaj v minimalnem obsegu, kot je 
določen v 27. členu Uredbe o zlorabi trga234, upoštevati pa je potrebno evropsko zakonodajo s področja 
varstva osebnih podatkov (GDPR235), v primerih posredovanja osebnih podatkov tretjim državam pa 
veljajo še posebne zahteve236.   
 
                                                          
230 2. odst. 25. člena Uredbe o zlorabi trga. 
231 Ibidem, 6. odst. 25. člena. 
232 Ibidem, 1. odst. 26. člena. 
233 Ibidem, 2. odst. 26. člena. 
234 Ibidem, 3. odst. 26. člena. 
235 46. člen Uredbe (EU) 2016/679 Evropskega parlamenta in S veta z dne 27. aprila 2016 o varstvu posameznikov 
pri obdelavi osebnih podatkov in o prostem pretoku takih podatkov ter o razveljavitvi Direktive 95/46/ES (Splošna 
uredba o varstvu podatkov) (Besedilo velja za EGP) (UL L 119, 04/05/2016, str. 1–88). 
236 29. člen Uredbe o zlorabi trga. 
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6.2.2.4. Notranji informatorji (žvižgači237) 
Notranji informatorji so subjekti, ki so seznanjeni z možnostjo zlorabe, kot sta trgovanje na podlagi 
notranje informacije ter tržna manipulacija. Anonimna prijava morebitnih ali dejanskih kršitev 
pristojnim organov pa je eno najbolj efikasnih orožij v boju zoper zlorabe trga ter sankcioniranje zlorab. 
Ker so notranji informatorji bližje dogajanju, povezanemu z zlorabami trga, so neprecenljiv vir 
informacij, ki lahko služijo kot dokaz in pristojnim organom pomagajo pojasniti določena dejstva, ki jih 
preiskujejo. Vsekakor bi pristojni organ do teh informacij sam zelo težko prišel.238 Menim, da možnost 
anonimnih prijav prispeva k temu, da se žvižgači počutijo bolj varne in manj izpostavljene, in s tem 
mnogo lažje »izdajajo« takšne informacije pristojnim organom. S tem so bolj zaščiteni pred morebitnimi 
maščevalnimi protiukrepi.  
 
Uredba o zlorabi trga predvideva tudi možnost, da se posamezna država članica odloči, da notranjim 
informatorjem v zameno za dragocene podatke ponudi finančno nadomestilo in s tem tudi spodbudi 
njihovo delovanje. Predlaga pa omejitev dajanja finančnih spodbud, in sicer, da bi bile te opravičljive 
samo v primerih, ko bi pristojni organ preko žvižgača prišel do novih informacij, za katere ne obstaja 
dolžnost posredovanja že po samem zakonu in se s temi informacijami omogoči sankcioniranje po 
Uredbi o zlorabi trga. Poleg navedenega morajo nacionalne zakonodaje ustrezno poskrbeti za zaščito 
obdolženca, vključno z zagotovitvijo varstva osebnih podatkov ter kavtel, ki zagotavljajo pošten 
postopek (kot so npr. pravica do zaslišanja, do zagovornika ter obrambe pred sprejetjem odločitve v 
zvezi z obdolženo osebo, pravica do učinkovitega pravnega sredstva ipd.).239  
 
Z namenom ureditve postopkov poročanja ter zagotovitvijo varstva informatorjev kakor tudi 
obdolžencev je Komisija sprejela Izvedbeno direktivo Komisije (EU) 2015/2392240. Notranji 
informatorji naj ne bi bili upravičeni do zaščite v primeru zavestnega posredovanja napačnih ali 
zavajajočih informacij.241  
 
Uredba o zlorabi trga zahteva od držav članic zagotovitev učinkovitega sistema, s katerim se omogoči 
poročanje pristojnim organom o kršitvah uredbe. Pri tem gre lahko za de facto ali verjetno kršitev 
uredbe. Primeroma je našteta minimalna vsebina mehanizmov poročanja.  Prvič,  specialne postopke za 
                                                          
237 ang. whistle blowers. 
238 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 148. Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
239 74. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
240 Izvedbena direktiva Komisije (EU) 2015/2392 z dne 17. decembra 2015 o Uredbi (EU) št. 596/2014 Evropskega 
parlamenta in Sveta glede poročanja pristojnim organom o dejanskih ali morebitnih kršitvah navedene uredbe (UL 
L 332, 18.12.2015, str. 126–132). 
241 Pojasnila k Uredbi MAR, Agencija za trg vrednostnih papirjev, september 2017, str. 148–149. Dostopno na: 
http://www.a-tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/POJASNILA_K_UREDBI_MAR-
ZBIRNO_GRADIVO_V3.pdf. 
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sprejemanje poročil o kršitvah in njihov nadaljnji nadzor (kar zajema tudi uveljavitev varnih 
komunikacijskih kanalov za takšna poročila), drugič, ustrezne zaščitne ukrepe pred povračilnimi ukrepi 
za osebe, ki poročajo o kršitvah ali so obtožene kršitev in opravljajo delo na podlagi pogodbe o 
zaposlitvi, ter tretjič, varstvo osebnih podatkov osebe, ki je prijavila kršitev ali osebe, ki je domnevno 
storila kršitev (kar zajema nerazkritje identitete vpletenih oseb v vseh fazah postopka).242 Posebej je 
urejeno poročanje zaposlenih znotraj finančnih institucij glede kršitev uredbe.243  
6.2.3. SANKCIJSKI UKREPI  
Uredba v preambuli podaja predlog za ureditev pooblastil nadzornih organov, na podlagi katerih bi lahko 
ti ustrezno ukrepali ter poziva k enotnemu, trdnemu in odvračilnemu sankcijskemu sistemu za vse 
finančne kršitve, h katerim prištevamo tudi zlorabe trga. Ena izmed lastnosti takšnega sistema je tudi 
učinkovito izvajanje sankcij.244 Uredba o zlorabi trga postavlja v ospredje predvsem odvračilni učinek, 
ki jih ima sankcijski sistem na potencialne kršitelje, kar naj se doseže s primernimi denarnimi kaznimi 
(in možnostjo zmanjšanja le-teh v primeru kooperacije s pristojnim organom). S tem namenom 
predmetna uredba določa najvišji možni znesek upravne kazni v posameznem primeru, nacionalno pravo 
pa lahko določi še višjega, če gre za primere najhujših kršitev. V primeru blažjih kršitev ali poravnave 
pa se lahko izrečejo zneski, ki so nižji od najvišjih.245        
6.2.3.1. Upravne kazni ter drugi upravni ukrepi 
V Uredbi o zlorabi trga je določeno (ne da bi se s tem poseglo v kazni in pooblastila po 23. členu Uredbe 
o zlorabi trga), da morajo zakonodajni organi držav članic zagarantirati pristojnim organom možnost 
sprejemanja upravnih sankcij (kazni in ukrepov) med drugim vsaj za kršitve: prepovedi trgovanja na 
podlagi notranjih informacij in protipravnega razkritja notranjih informacij246, prepovedi tržne 
manipulacije247, obveze poročanja in prijav248, obveznosti razkritja notranjih informacij javnosti249, 
obveznosti sestave seznamov z osebami, katerim so notranje informacije dostopne250, obligacije 
poročanja glede poslov vodilnih delavcev251, neizpolnjevanja obveznosti sodelovanja ali neskladnega 
ravnanja v preiskavi, inšpekcijskem pregledu ali zaprosilu iz 2. odst. 23. člena Uredbe o zlorabi trga.252  
                                                          
242 1. in 2. odst. 32. člena Uredbe o zlorabi trga 
243 Ibidem, 3. odst. 32. člena.  
244 Ibidem, 70. odst. preambule. 
245 Ibidem, 71. odst. preambule.  
246 Ibidem, 14. člen. 
247 Ibidem, 15. člen. 
248 Ibidem, 16. člen. 
249 Ibidem, 17. člen. 
250 Ibidem, 18. člen.  
251 Ibidem, 19. člen. 
252 Ibidem, B točka 1.odst. 30. člena. 
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Vrste upravnih kazni, ki jih predvideva Uredba o zlorabi trga, so med drugim naslednje: zahteva za 
prenehanje ravnanja, javno opozorilo kršitelju, povrnitev dobička ali izgube, pridobljenega na račun 
kršitve, denarne kazni (za fizične osebe celo do višine 5 mio eurov in za pravne osebe do 15 mio eurov 
oz. določen odstotek od letnega prometa), prepoved poslovanja poslovodne osebe investicijske družbe, 
ipd.253 Pri določanju višine in vrste upravne kazni, pristojni organi med drugim upoštevajo težo kršitve 
in čas trajanja, finančno situacijo odgovorne osebe, obseg koristi, ki je bila s kršitvijo pridobljena, 
pripravljenost odgovorne osebe za sodelovanje s pristojnim organom, in podobno.254  
Agencija je kot prekrškovni organ pristojna za izrekanje kazni v primerih prekrškov255, in sicer opozoril, 
glob in uradnih zaznamkov.256     
Kot primer nadzornega ukrepa, izrečenega z odredbo s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, 
navajam poziv k odpravi kršitve obveznosti glede objave notranje informacije javnosti. V konkretnem 
primeru glede katerega je tekel upravni spor, družba ni javno objavila notranje informacije (da edina 
zakonita zastopnica družbe začasno ne opravlja svoje funkcije). Upravno sodišče je potrdilo mnenje 
Agencije, da v primeru, če objava ni bila možna, da bi družba morala Agencijo obvestiti vsaj o odložitvi 
objave. Agencija je z odredbo kršitev ugotovila ter kršitelja pozvala k odpravi kršitve v določenem roku 
(odprava kršitve v praksi pomeni objavo na način, predpisan z zakonom). V primeru neizvršitve odredbe 
pa bi lahko Agencija sama zagotovila objavo na stroške kršitelja.257  
6.2.3.2. Kazenske sankcije 
Vsaka država članica ima možnost za iste kršitve določiti tako upravne kazni kot tudi kazenske sankcije, 
ne sme pa se vztrajati, da se v primeru, če za neko kršitev že obstaja kazenska sankcija, določi tudi 
upravna kazen. Kljub obstoju samo kazenske sankcije za določeno kršitev to ne sme imeti za posledico, 
da je sodelovanje pristojnih organov s pristojnimi organi drugih držav članic oteženo ali onemogočeno. 
Prav tako morajo biti pristojnim organom tudi v temu primeru, informacije dostopne in je možna njihova 
izmenjava, tudi, če pregon prevzamejo kazenski sodni organi.258  
Na ravni Evropske unije je bila aprila 2014 sprejeta Direktiva 2014/57/EU259. Cilj njenega sprejetja je 
bil okrepitev sistemov sankcij držav članic ter poenotenje le-teh. Predmet njenega urejanja je določitev 
minimalnih pravil za kazenske sankcije v primerih prepovedanih ravnanj zlorabe trgov finančnih 
instrumentov.260 V preambuli predmetne direktive je navedeno, da je potrebno uvesti kazenske sankcije 
                                                          
253 Ibidem, 2. odst. 30. člena.  
254 Ibidem, 1. odst. 31. člena. 
255 Navajam jih po vrstnem redu, glede na pogostnost izrekanja s strani ATVP v letu 2017. 
256 Letno poročilo Agencije za trg vrednostnih papirjev za leto 2017, str. 52. Dostopno na: https://www.a-
tvp.si/Documents/o-agenciji/letna-porocila/Porocilo_o_deluATVP2017.pdf. 
257 Sodba in sklep Upravnega sodišča RS I U 646/2015 z dne 20. 10. 2015. 
258 72. odstavek preambule Uredbe o zlorabi trga. 
259 Direktiva 2014/57/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o kazenskih sankcijah za zlorabo 
trga (direktiva o zlorabi trga) (UL L 173, 12. 6. 2014, str. 179–189). 
260 1. odst. 1. člena Uredbe o zlorabi trga. 
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v vseh državah članicah vsaj za najhujše kršitve, povezane z zlorabo trga261. Najhujše kršitve 
protipravnega razkritja notranjih informacij, trgovanja na podlagi notranje informacije ter tržne 
manipulacije pomenijo naklepno izvršitev262. Resne kršitve so med drugim tiste, ki imajo pomemben 
vpliv na celovitost trga zaradi ravni škode povzročene trgu, pridobljenega dobička ali izgube, če je  
dejanje izvršila oseba, ki ima funkcijo v nadzornem ali regulativnem organu.263 Direktiva zahteva 
opredelitev poskusa tržne manipulacije in poskusa trgovanja na podlagi notranje informacije kot kaznivo 
dejanje264, kazniva pa mora biti tudi udeležba pri teh ravnanjih265, kot tudi napeljevanje in pozivanje k 
tem dejanjem266. 
Kazenski zakonik267 Republike Slovenije opredeljuje zlorabo notranje informacije kot kaznivo 
dejanje268. Poleg zaporne kazni kot glavne sankcije za storitev kaznivega dejanja zlorabe notranje 
informacije pa zakon predvideva še odvzem premoženjske koristi, ki je bila pridobljena s kaznivim 
dejanjem ali zaradi njega.269,270 Morebitno sankcioniranje pravne osebe, ki je sankcionirana poleg fizične 
osebe (insiderja), pa določa Zakon o odgovornosti pravnih oseb za kazniva dejanja271.  
Zakonske norme KZ-1 pa ni moč uporabiti brez določb Uredbe o zlorabi trga in Zakona o trgu finančnih 
instrumentov, saj v KZ-1 ni opredeljenih treh objektivnih znakov kaznivega dejanja, in sicer notranje 
informacije, ki bi lahko pomembno vplivala na ceno vrednostnega papirja ali drugega finančnega 
instrumenta, dalje, vrednostnega papirja oz. finančnega instrumenta ter nazadnje tudi ne pojma 
organiziranega trga.272 Prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij po Uredbi o zlorabi trga je 
opredeljena širše kot kaznivo dejanje zlorabe notranje informacije po KZ-1.273 Opredelitev pojma 
finančnega instrumenta v navedenih aktih ni enotna. Uredba o zlorabi trga med finančne instrumente, 
za katere velja prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij, uvršča tudi tiste, ki niso uvrščeni v 
trgovanje na reguliranem trgu in zanje tudi ni bil podan zahtevek za uvrstitev v trgovanje na reguliran 
trg ter tiste, s katerimi se ne trguje v MTF in niso uvrščeni v trgovanje v MTF in tudi ni bil vložen 
zahtevek za uvrstitev v MTF in pa finančne instrumente, s katerimi se ne trguje v okviru OTF v primeru, 
da je cena ali vrednost finančnega instrumenta odvisna od cene ali vrednosti naštetih finančnih 
                                                          
261 8. odst. preambule Direktive 2014/57/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o kazenskih 
sankcijah za zlorabo trga (direktiva o zlorabi trga) (UL L 173, 12. 6. 2014, str. 179–189). 
262 Ibidem, 10. odst. preambule. 
263 Ibidem, 11. in 12. odst. preambule. 
264 Ibidem, 13. odst. preambule. 
265 Ibidem, 15. odst. preambule. 
266 Ibidem, 6. člen. 
267 Kazenski zakonik (KZ-1), Uradni list RS, št. 55/2008, 66/2008 - popr., 39/2009, 55/2009 - odl. US, 91/2011, 
54/2015, 38/2016, 27/2017. 
268 Ibidem, 238. člen. 
269 Ibidem, 74. člen. 
270 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
271 Zakon o odgovornosti pravnih oseb za kazniva dejanja (ZOPOKD), Uradni list RS, št. 59/1999, 12/2000 - 
popr., 50/2004, 65/2008, 57/2012. 
272 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
273 Ibidem. 
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instrumentov ali nanjo vpliva.274  KZ-1 tudi na mestu, kjer je govora o pridobitvi notranje informacije v 
zvezi s položajem ali lastniškim deležem, ne dovolj natančno navede in uporabi napačen izraz, in sicer 
namesto izdajatelja »finančnega instrumenta« uporabi izraz izdajatelj »vrednostnega papirja«. Pred 
spremembo Kazenski zakonik ni poznal določbe, ki bi se navezovala na »območje« sklenitve posla 
(Uredba o zlorabi trga določa prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij tudi za posle, sklenjene 
izven organiziranega trga finančnih instrumentov). Če smo normo želeli zaobiti, smo jo preprosto 
prebrali črkobralsko in smo se sankcioniranju izognili tako, da smo posel sklenili na neorganiziranem 
trgu.275 S spremembo276 pa se je zakonska dikcija razširila in velja, da je zloraba storjena tudi pri 
transakcijah, sklenjenih zunaj organiziranega trga.277  
Pojavi pa se tudi vprašanje, ali je lahko sama družba, ki je izdajateljica vrednostnih papirjev, insider. 
Sodna praksa v ZDA zagovarja stališče, da je lahko. Prav tako temu mnenju sledi tudi pravna doktrina. 
Na vprašanje, če temu sledi tudi slovenska pravna zakonodaja, pa je možno odgovoriti z različnimi 
načini razlage določb 238. člena KZ-1. Iz prvega odstavka tega člena278  bi lahko s pomočjo jezikovne 
metode razlage izluščili, da je lahko tudi sama družba, ki je izdala vrednostne papirje, storilka takšnega 
kaznivega dejanja. Iz 7. točke prvega odstavka 25. člena ZOPOKD pa nedvoumno izhaja, da je družba 
lahko storilka tega kaznivega dejanja, saj je določeno, da pravna oseba lahko odgovarja za kazniva 
dejanja po členih 225. do 238. KZ-1. Teleološka razlaga nas pripelje do istega rezultata. S prepovedjo 
insider tradinga se želi doseči enakopravnost med subjekti, ki trgujejo na trgu vrednostnih papirjev. V 
trenutku, ko se gospodarska družba odloči za nakup ali prodajo lastnih delnic, mora sprejeti pravila, ki 
veljajo za vse ostale subjekte. Najpomembnejši pravili pa sta enaka potencialna možnost dostopa do 
informacij, ki vplivajo ali bi lahko vplivale na ceno vrednostnih papirjev. V tem primeru družba ne sme 
biti privilegirana. Če gremo še dlje, družba, ki kupuje lastne delnice na podlagi notranjih informacij, 
krši načelo enakega obravnavanja delničarjev. Družba v primeru takšnega trgovanja primakne delež 
lastnega imetja v korist tistih delničarjev, ki ostanejo v lastniški strukturi družbe ter v škodo delničarjev, 
ki prodajajo delnice (in s tem prenehajo biti delničarji).279    
                                                          
274 Tč. D 1. odst. 2. člena Uredbe o zlorabi trga. 
275 N. Samec, nav. delo, str. 743. 
276 Sprememba zakonske določbe je bila posledica uskladitve slovenske zakonodaje z Direktivo Evropskega 
parlamenta in Sveta 2003/6/EC o trgovanju z notranjimi informacijami in tržni manipulaciji. Navedena direktiva 
ne velja več. 
277 V. Jakulin, nav. delo, str. 16. 
278 »Kdor notranjo informacijo, ki bi lahko pomembno vplivala na ceno vrednostnega papirja ali drugega 
finančnega instrumenta, uvrščenega na organiziran trg v Republiki Sloveniji ali v vsaj eni državi članici Evropske 
unije ali za katero je bil vložen predlog za uvrstitev na tak trg, ne glede na to, ali je bil posel sklenjen na tem trgu 
ali zunaj njega, pridobi v zvezi s svojim položajem pri izdajatelju vrednostnega papirja ali lastniškim deležem v 
kapitalu izdajatelja vrednostnega papirja, svojo zaposlitvijo ali pri opravljanju dejavnosti in jo izkoristi zase ali 
za koga drugega za posredno ali neposredno pridobitev ali odsvojitev tega vrednostnega papirja ali drugega 
finančnega instrumenta, se kaznuje z zaporom do treh let.« (1. odst. 238. člena Kazenskega zakonika (KZ-1) 
Uradni list RS, št. 55/2008, 66/2008 - popr., 39/2009, 55/2009 - odl. US, 91/2011, 54/2015, 38/2016, 27/2017). 
279 L. Varanelli, nav. delo, str. 15.  
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Velja izpostaviti še praktični razlog, da je lahko družba insider, in sicer, če bi bilo družbi izdajateljici 
dopustno zlorabljati notranje informacije z namenom nakupa ali prodaje lastnih delnic, bi lahko družbo 
izdajateljico drugi insiderji zlorabljali ravno z namenom dosege ciljev, ki so jim kot fizičnim osebam 
nedopustni. S tem bi postala gospodarska družba, ki je izdala vrednostne papirje, sredstvo v rokah 
insiderjev pri prodaji ali nakupu vrednostnih papirjev na podlagi notranjih informacij.    
Slovenija je za isto kršitev določila tako upravni ukrep kot tudi kazensko sankcijo. Pri takšni določitvi 
lahko pride do pojava kršitve načela ne bis in idem. Z vprašanjem skladnosti nacionalne ureditve, ki 
določa upravno in kazensko sankcijo za ista ravnanja ter načeli Listine Evropske unije o temeljnih 
pravicah, se je ukvarjalo tudi Sodišče EU v zadevi Garlsson Real Estate SA in drugi proti Commissione 
Nazionale per le Società e la Borsa (Consob)280. Pred postopkom predhodnega odločanja Sodišča EU 
je postopek tekel pred italijanskimi upravnimi in kazenskimi sodnimi organi. Nacionalna komisija za 
trg vrednostnih papirjev je kršitelju ter dvema družbama, katerih direktor je bil kršitelj, zaradi storitve 
dejanja tržne manipulacije naložila plačilo denarne kazni281, kazensko sodišče pa je kršitelju s kazensko 
obsodilno sodbo izreklo kazen zapora282. Slednje je kršitelj navedel v pritožbi zoper naložitev denarne 
kazni.283 V postopku obravnave kasacijske pritožbe je vrhovno kasacijsko sodišče Italije predložilo v 
presojo ustavnosti ustavnemu sodišču (Corte costituzionale) člen italijanskega Decreto legislativo 
n. 58/1998, Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (enotno besedilo 
določb s področja finančnega posredovanja), ki določa naložitev denarne kazni za tržno manipulacijo, 
ne da bi se s tem poseglo v kazenske sankcije v primeru kaznivega dejanja.284 Ustavno sodišče je 
sklenilo, da presoja ni dopustna, saj se načelo ne bis in idem ne more razširiti na razmerja med 
kazenskimi sankcijami ter upravnimi kaznimi, ki imajo kazensko naravo, ter da dvotirni sistem ter 
kumulacija obeh kazni ni v neskladju z načeli prava EU.285 Vrhovno kasacijsko sodišče (v nadaljevanju: 
predložitveno sodišče) je zaradi mnenja, da bi lahko z dokončanjem upravnega postopka po izdaji 
kazenske obsodilne sodbe prišlo do kršitve načela ne bis in idem, Sodišču EU postavilo dve predhodni 
vprašanji. Prvo vprašanje se nanaša na skladnost vodenja upravnega postopka za dejanje, za katerega je 
že obstaja pravnomočna kazenska sodba z Listino Evropske unije o temeljnih pravicah ter z njo 
povezano Evropsko konvencijo o človekovih pravicah ter njenimi protokoli, drugo pa se nanaša na 
vprašanje možnosti neposredne uporabe načel Unije v povezavi z načelom ne bis in idem.286 Za potrebe 
magistrskega diplomskega dela je pomembno predvsem prvo postavljeno vprašanje. Bistveno je mnenje 
(prav tako to izhaja iz sodne prakse ESČP) generalnega pravobranilca Camposa Sánchez-Bordona, v 
                                                          
280 Sklepni predlogi generalnega pravobranilca Campos Sánchez-Bordona, predstavljeni 12.  septembra 2007, 
Enzo Di Puma proti Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (Consob) in Commissione Nazionale per le 
Società e la Borsa (Consob) proti Antoniu Zecci. Združeni zadevi C-596/16 in C-597/16, ECLI:EU:C:2017:669. 
281 Ibidem, odst. 24 in 25. 
282 Ibidem, odst. 27 in 28. 
283 Ibidem, odst. 26. 
284 Ibidem, odst. 29. 
285 Ibidem, odst. 30. 
286 Ibidem, odst. 32. 
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katerem poudarja, da imajo lahko upravne sankcije, čeprav so formalno upravne, kazensko naravo.287 In 
prav tedaj se pojavi težava združljivosti kazenskih in upravnih sankcij v povezavi z načelom ne bis in 
idem.288 Za uporabo načela ne bis in idem, morajo biti podani štirje elementi, vsebovani v Listini EU o 
temeljnih pravicah, in sicer  identičnost preganjane ali kaznovane osebe, identičnost presojanih dejanj 
(idem), podvajanje kaznovalnih postopkov (bis) in pravnomočnost ene od obeh odločb289.290 Generalni 
pravobranilec v konkretnem primeru ne dvomi v obstoj vseh štirih. Navaja, da sporni italijanski predpis 
ne določa postopka, ki bi služil preprečevanju dvojnih opredelitev dejanj kot protipravnih ter dvojnega 
kaznovanja storilcev in da v tem pogledu krši evropsko načelo ne bis in idem.291  
Sama pritrjujem mnenju generalnega pravobranilca. Evropska unija že od svojih začetkov poudarja 
pomen človekovih pravic in svoboščin ter z njimi povezanih jamstev, še posebej v kazenskih postopkih 
in postopkih, podobnim kazenskim. Če pravni akti EU dovoljujejo kumulacijo upravnih in kazenskih 
sankcij za ista dejanja, naj se določijo postopkovna pravila, pri katerih ne bi prišlo do kršitev načela ne 
bis in idem, saj ne gre za ceno ohranitve celovitosti trgov posegati v temeljne pravice. Če ne gre drugače, 
naj se takšen postopek zagotovi z zakonodajo na ravni EU.  
S podobnim vprašanjem se je nekaj dni prej kot Sodišče EU ukvarjalo tudi Ustavno sodišče Republike 
Slovenije, in sicer v postopku ocene ustavnosti 1. odst. 243. člena KZ292. Višje sodišče v Ljubljani je 
sporni člen, ki inkriminira trgovanje na podlagi notranje informacije kot kaznivo dejanje, predložilo v 
presojo Ustavnemu sodišču, saj naj bi bil v nasprotju z načelom pravne države (s tem povezanim 
načelom jasnosti in določnosti predpisov), načelom zakonitosti ter načelom enakosti.293 Predlagatelj je 
zatrjeval, da se dejanski stan izpodbijane določbe Kazenskega zakonika v celoti prekriva z dejanskim 
stanom prekrška (prepoved trgovanja na podlagi notranje informacije) po takrat veljavnem ZTFI294. Po 
navedbah predlagatelja zaradi tega nastane situacija, kjer sta možna dva različna postopka in posledično 
različno sankcioniranje določenega ravnanja.295 Vsebini spornih določb naj bi si bili vsebinsko tako zelo 
podobni, da to vodi v neustavnost, saj dopušča arbitrarnost pri pregonu kaznivih dejanj, hkrati pa 
posameznikom vzbuja občutek negotovosti glede obravnave in sankcioniranja posameznih ravnanj.296 
Pri presoji konkretnega primera Ustavno sodišče izhaja iz lastne sodne prakse ter razlage določb Ustave 
                                                          
287 Ibidem, odst. 46. 
288 Ibidem, odst. 47. 
289 Listina Evropske unije o temeljnih pravicah (UL C 326, 26. 10. 2012, str. 391–407). 
290 Sklepni predlogi generalnega pravobranilca Campos Sánchez-Bordona, predstavljeni 12.  septembra 2007, 
Enzo Di Puma proti Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (Consob) in Commissione Nazionale per le 
Società e la Borsa (Consob) proti Antoniu Zecci. Združeni zadevi C-596/16 in C-597/16, ECLI:EU:C:2017:669, 
odst. 55. 
291 Ibidem, odst. 69. 
292 Kazenski zakonik, Uradni list RS, št. 95/04. 
293 Sodba Ustavnega sodišča U-I-132/15-14 z dne 15. marca 2018, tč.1. 
294 3. odst. 566. člena v zvezi s 1. točko 1. odst. 566. člena ZTFI  oz. 1. odst. 382. člena ZTFI, Uradni list RS, št. 
67/07. 
295 Sodba Ustavnega sodišča RS U-I-132/15-14 z dne 15. marca 2018, tč. 1. 
296 Ibidem, tč. 3. 
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RS (deloma tudi EKČP) ter prava EU. Sledila je podrobna analiza in primerjava zakonskih znakov 
kaznivega dejanja ter prekrška. Najprej je sodišče primerjalo pojem storilca oz. njegovega položaja in 
prišlo do ugotovitve, da je kot storilec po KZ lahko vsakdo, storilec prekrška pa samo fizična oseba in 
pri tem znaku ni prekrivanja.297 Sledila je analiza znaka »inkriminirano ravnanje«, pri kateri je sodišče 
s pomočjo jezikovne razlage prišlo do rezultata, da besede, ki jih je uporabil zakonodajalec pri 
opredelitvi inkriminiranega ravnanja, nimajo enakih pomenov in je dopustna različna razlaga le-teh. 
Povedano drugače, sodišče je zaključilo, da primerjava znakov pokaže, da že objektivno gledano ne gre 
za prekrivanje in posledično za istopomensko abstraktno določeno prepovedano ravnanje.298 Po 
opravljeni predstavljeni analizi je sodišče sprejelo odločitev, da predmetna določba KZ ni bila v 
neskladju z Ustavo.299  
Iz dejanskega stanja zgoraj navedenega primera je jasno, da je šlo za kazenski postopek zoper 
nekdanjega šefa Petrola Marka Kryžanowskega, ki je bil obsojen na enoletno pogojno kazen zapora. Bil 
je obtožen kaznivega dejanja zlorabe notranje informacije pri nakupu delnic družbe. V spornem obdobju 
v letu 2008 je namreč nekaj dni pred objavo četrtletnega poročila o poslovanju družbe (ki je kazalo na 
zelo uspešno poslovanje družbe v tem četrtletju), kupil delnice družbe v vrednosti 63.000 EUR, katerih 
vrednost pa je nato zrasla. Gre za drugo kazensko obsodbo v Sloveniji zaradi izvršitve kaznivega dejanja 
zlorabe notranjih informacij.300 Prva kazenska obsodba pa se je glasila zoper Kristjana Verbiča, 
predsednika Vseslovenskega združenja malih delničarjev (v nadaljevanju: VZMD). Verbič je leta 2007 
pričel kupovati delnice Velane, nato pa je delničarjem v okviru VZMD poslal delničarski sporazum, da 
bodo skušali za delnico iztržiti minimalno 22 EUR, cena delnice je poskočila, on pa jih je prodal. 
Obsojen je bil na osemmesečno pogojno zaporno kazen z dveletno preizkusno dobo zaradi storitve 
kaznivega dejanja zlorabe notranje informacije pri trgovanju z delnicami Velane. Poleg navedene kazni 
mu je sodišče izreklo še povrnitev protipravno pridobljene premoženjske koristi. Protipravno je namreč 
pridobil za 14.000 EUR premoženjske koristi.301  
Kljub samo dvema pravnomočnima obsodbama pa je teklo in teče kar nekaj postopkov, povezanih s 
sumom trgovanja na podlagi notranjih informacij, med njimi pri prevzemu družbe Etol, skrbnem 
pregledu družbe Panasonic v Gorenju in prevzemu Pivovarne Laško.  
6.2.3.3. Javna objava odločitev o sankcijah 
Odvračilni učinek ima zagotovo javna objava odločitev pristojnih organov. Poleg tega se na tak način 
akterje na trgu seznani s tem, katera ravnanja so kršitev. Pristojni organi imajo možnost anonimizacije 
                                                          
297 Ibidem, tč. 23. 
298 Ibidem, tč. 24. 
299 Ibidem, tč. 27. 
300 Spletna stran Dnevnik, Višje sodišče Kryžanowskemu potrdilo obsodilno sodbo zaradi zlorabe notranjih 
informacij, Dostopno na: https://www.dnevnik.si/1042819397. 
301 Spletna stran Delo, Kristjan Verbič obsojen za zlorabo informacij, Dostopno na: 
https://www.delo.si/gospodarstvo/finance/kristjan-verbic-obsojen-za-zlorabo-informacij.html. 
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objav, ki se zadevajo izrečenih upravnih kazni in ukrepov, ali odložitve objav,  če bi imela neanonimna 
objava za posledico povzročitev škode udeležencem, ogrozitev stabilnosti finančnih trgov ali že začetih 
postopkov. Obstaja pa še tretja možnost, in sicer, da izrečenih ukrepov oziroma kazni sploh ne objavijo, 
če anonimizacija ali odlog ne zagotavljata ohranitve stabilnosti finančnih trgov. Prav tako ne obstaja 
dolžnost objave blažjih ukrepov.302  
6.2.3.4. Zbiranje podatkov o izrečenih sankcijah – izmenjava informacij z ESMA  
ESMA morajo pristojni organi na letni ravni pošiljati zbirke vseh izrečenih upravnih kazni ter drugih 
upravnih ukrepih ter zbirko teh informacij objaviti v letnem poročilu. Poleg tega morajo evropskemu 
nadzornemu organu v anonimizirani obliki poslati tudi zbirko podatkov o vseh opravljenih 
preiskavah.303 Posredovanje podatkov velja tudi glede morebitnih izrečenih kazenskih sankcijah ter 
izvršenih preiskavah.304 Glede vseh naštetih podatkov ESMA sestavi letno poročilo. Vsi navedeni ukrepi 
so ukrepi, ki so izrečeni v skladu s 30., 31. in 32. člena Uredbe o zlorabi trga.       
7.  CIVILNI DELIKT IN CIVILNA ODGOVORNOST 
Do te točke sem v magistrskem diplomskem delu obravnavala prepovedana ravnanja zlorabe trga 
finančnih instrumentov, kot jih obravnava temeljna evropska zakonodaja s tega področja, ki je 
nadomestila večino domače zakonodaje. Gre za pravne vire, s katerimi pa kazenska in civilna 
odgovornost storilcev zlorab trga nista urejeni oziroma je kazenska odgovornost urejena v neznatnem 
obsegu (npr. kot že navedeno prej v nalogi305, Uredba o zlorabi trga predpisuje možnost opredelitve 
tržne manipulacije ali trgovanja na podlagi notranje informacije tako kot prekršek kot tudi kaznivo 
dejanje). 
Na tem mestu pa bom na kratko predstavila še ravnanja zlorabe trga kot civilni delikt in s tem povezano 
civilno odgovornostjo. V ospredje bom postavila možnosti, ki jih daje Obligacijski zakonik 
oškodovancu, kateremu je bilo s storitvijo prepovedanega ravnanja zlorabe trga finančnih instrumentov 
storjena škoda.   
Cilj ureditve prepovedi trgovanja na podlagi notranje informacije je transparentnost trga finančnih 
instrumentov. Ta transparentnost pa teži k zaščiti minimalno treh kategorij subjektov: tistih, ki 
neposredno trgujejo s finančnimi instrumenti oz. varčevalcev, gospodarskih družb, od katerih finančni 
instrumenti se kupujejo ali prodajajo, in vsekakor tudi države, ki jo lahko zaradi teh ravnanj zadenejo 
negativni makroekonomski učinki.306 
                                                          
302 73. odst. preambule Uredbe o zlorabi trga. 
303 Ibidem, 1. odst. 33. člena. 
304 Ibidem, 2. odst. 33. člena. 
305 Glej poglavje 4.2.3. 
306 L. Varanelli, nav. delo, str. 15. 
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Glede na zgornji odstavek je zelo težko določiti oškodovanca, ki bi lahko upravičeno pred sodiščem 
uveljavljal kršitev svojih pravic. Iz zgoraj naštetih je smiselno izločiti državo. Tako kot potencialna 
oškodovanca ostaneta družba s finančnimi instrumenti, s katerimi se trguje na trgu, ter neposredni 
trgovalci s finančnimi instrumenti in varčevalci na drugi strani.307   
Kupcu ali prodajalcu finančnega instrumenta, ki je predmet notranje informacije, zagotovo nastane 
škoda zaradi protipravnega ravnanja insiderja, saj slednji prodaja ali kupuje ravno na podlagi notranjih 
informacij, ki nasprotni strani niso znane, in sicer z namenom pridobiti si premoženjsko korist oz. bolj 
redko zaradi preprečitve škode. 
Sopogodbenik ima na voljo različne institute civilnega prava: 
a) Prevara 
Prevara po slovenskem obligacijskem pravu šteje za eno izmed napak volje. Nastane zaradi tega, ker 
ena stranka drugi stranki povzroči zmoto ali pa jo v zmoti drži, da bi jo na tak način privedla k sklenitvi 
posla.308 Na podlagi tega člena lahko oškodovanec izpodbija pogodbo, saj slovenska pravna doktrina 
zagovarja stališče, da je ta lahko povzročena tako aktivno, namreč z besedami, kot tudi pasivno, z 
molkom. Ravno na ta način insider spelje nasprotno stranko v zmoto s tem, da jo prepriča v sklenitev 
pogodbe, ki je sicer zanjo neugodna, ker ji niso bile prej razkrite pomembne informacije, ki bi lahko 
vplivale na ceno vrednostnih papirjev, ki so predmet pogodbe in bi tako morebiti, če bi stranki bile te 
informacije prej znane, do sklenitve pogodbe sploh ne bi prišlo. 
b) Tožba na ugotovitev ničnosti  
Ničnost je oblika neveljavnosti pogodbe. Sklenjena pogodba je v nasprotju s kogentnimi normami, v 
nasprotju s tistimi prisilnimi predpisi309, ki preprečujejo insider trading, saj je takšna pogodba eden 
izmed zakonskih elementov kaznivega dejanja iz 238. člena KZ-1310. V primerjavi z institutom prevare 
                                                          
307 Ibidem. 
308 49. člen Obligacijskega zakonika Uradni list RS, št. 83/2001, 32/2004, 28/2006 - odl. US, 40/2007, 64/2016 - 
odl. US, 20/2018. 
309 Ibidem, 86. člen.  
310 »(1) Kdor notranjo informacijo, ki bi lahko pomembno vplivala na ceno vrednostnega papirja ali drugega 
finančnega instrumenta, uvrščenega na organiziran trg v Republiki Sloveniji ali v vsaj eni državi članici Evropske 
unije ali za katero je bil vložen predlog za uvrstitev na tak trg, ne glede na to, ali je bil posel sklenjen na tem trgu 
ali zunaj njega, pridobi v zvezi s svojim položajem pri izdajatelju vrednostnega papirja ali lastniškim deležem v 
kapitalu izdajatelja vrednostnega papirja, svojo zaposlitvijo ali pri opravljanju dejavnosti in jo izkoristi zase ali 
za koga drugega za posredno ali neposredno pridobitev ali odsvojitev tega vrednostnega papirja ali drugega 
finančnega instrumenta, se kaznuje z zaporom do treh let. (2) Enako se kaznuje oseba, ki notranjo informacijo 
sporoči nepoklicani osebi ali na podlagi notranje informacije priporoči tretji osebi posredno ali neposredno 
pridobitev ali odsvojitev tega vrednostnega papirja ali drugega finančnega instrumenta.(3) Enako kot v prvem 
odstavku se kaznuje oseba, ki nepooblaščeno pride do notranje informacije in jo izkoristi za posredno ali 
neposredno pridobitev ali odsvojitev tega vrednostnega papirja ali drugega finančnega instrumenta zase ali za 
koga drugega. (4) Če je pri dejanjih iz prejšnjih odstavkov šlo za vrednostne papirje ali druge finančne instrumente 
velike vrednosti, se storilec kaznuje z zaporom do petih let.« (283. člen KZ-1, Uradni list RS, št. 55/2008, 66/2008 - 
popr., 39/2009, 55/2009 - odl. US, 91/2011, 54/2015, 38/2016, 27/2017) 
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je sklicevanje na ničnost za pogodbenega partnerja ugodnejša opcija, z upoštevanjem časovno 
neomejenosti ničnosti. Glavna težava pri tem je dokazovanje obstoja elementov kaznivega dejanja 
zlorabe notranje informacije.311 V primeru ugotovitve ničnosti s sodbo morata stranki druga drugi 
povrniti vse, kar sta ena od druge prejeli na podlagi takšne pogodbe. Če to ni možno, pa je potrebno dati 
ustrezno denarno nadomestilo.312 Poleg navedenega pa je stranka, na strani katere je razlog za ničnost 
pogodbe, sopogodbeniku odgovorna za škodo, ki mu je nastala zaradi ničnosti, če le ta ni vedel za vzrok 
ničnosti in zanj tudi ni bil dolžan vedeti.313 
c) Odškodninska tožba zoper insiderja 
Pri tem se pojavijo številne težave, v ospredju je predvsem vprašanje pasivne legitimacije, če je ravnanje 
storjeno na organiziranem trgu finančnih instrumentov, in pa vprašanje dokazovanja vzročne zveze med 
ravnanjem insiderja ter konkretnim nastankom škode. 
Eden izmed pasivnih legitimirancev za vložitev odškodninske tožbe je lahko tudi gospodarska družba, 
katere finančni instrumenti so bili  predmet trgovanja na podlagi notranje informacije in je bila zaradi 
tega lahko oškodovana. Namen norm, ki prepovedujejo insider trading, ni le zaščita delovanja trga 
finančnih instrumentov z vzpostavitvijo enakih pogojev za vse njegove udeležence314, ampak je namen 
tudi v zaščiti same družbe, ki je izdajateljica finančnih instrumentov. Finančni instrumenti družbe, kateri 
so predmet trgovanja na podlagi notranje informacije, postanejo na dolgi rok manj zanimivi (še posebej 
ob novih izdajah), zaradi česar utegne biti družba primorana iskati druge (v večini primerov dražje) vire 
financiranja.  
V Sloveniji bi glede odškodninske odgovornosti notranjih insiderjev prišla v poštev določba Zakona o 
gospodarskih družbah, ki govori o odškodninski odgovornosti člana organa vodenja in nadzora, kadar 
pri opravljanju svojih nalog ne ravna v dobro družbe s skrbnostjo vestnega in poštenega 
gospodarstvenika oz. kadar ne varuje poslovne skrivnosti družbe315. Če npr. član uprave na podlagi 
notranje informacije trguje z vrednostnim papirjem družbe (v kateri zaseda položaj člana uprave), 
vsekakor ne ravna v dobro družbe. Odškodninska odgovornost zunanjih insiderjev pa bi lahko temeljila 
na podlagi splošne določbe Obligacijskega zakonika, ki ureja odgovornost za škodo. V njej je določeno, 
da mora subjekt v primeru povzročitve škode le to tudi povrniti, v kolikor ne dokaže, da je ta nastala 
brez njegove krivde.316 Za primerjavo, v ameriški sodni praksi šteje, da je družba imetnica informacije, 
                                                          
311 L. Varanelli, nav. delo, str. 15. 
312 87. člen Obligacijskega zakonika, Uradni list RS, št. 83/2001, 32/2004, 28/2006 - odl. US, 40/2007, 64/2016 - 
odl. US, 20/2018. 
313 Ibidem, 91. člen. 
314 ang. market egalitarianism. 
315 263. člen Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1) Uradni list RS, št. 42/2006, 60/2006 - popr., 26/2007 - 
ZSDU-B, 33/2007 - ZSReg-B, 67/2007 - ZTFI, 10/2008, 68/2008, 42/2009, 33/2011, 91/2011, 100/2011 - skl. 
US, 32/2012, 57/2012, 44/2013 - odl. US, 82/2013, 55/2015, 15/2017. 
316 131. člen Obligacijskega zakonika Uradni list RS, št. 83/2001, 32/2004, 28/2006 - odl. US, 40/2007, 64/2016 - 
odl. US, 20/2018. 
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kar pomeni, da se nihče ne sme okoristiti z uporabo ali zlorabo te informacije v škodo družbe. Družba 
lahko odškodnino uveljavlja neposredno od notranjih ali zunanjih insiderjev.317 Velike težave se pojavijo 
pri zbiranju ustreznega dokaznega gradiva za uveljavljanje škode. Oškodovanec namreč nima dostopa 
do borznega trgovalnega sistema, prav tako tudi ne do informacijskega sistema Klirinško depotne 
družbe, s tem pa ne dostopa do podatkov, pomembnih za dokazovanje škode. Gre za podatke o poteku 
poslovanja, časovnih oknih poslovanja, borznoposredniških hišah, ki so bile vpletene v posel, strankah 
posla ipd. Pri seznanjanju s temi informacijami je dejansko potencialni oškodovanec odvisen od 
procesov objavljanja podatkov (glede količine podatkov, ažurnosti objav) s strani Agencije in Borze. V 
postopku pred sodiščem pa ima možnost pridobivanja podatkov preko sodišča, kar pa bi povzročilo 
velike stroške in zapleten, najbrž tudi dolgotrajen postopek.318  
Pri reševanju odškodninske odgovornosti v primeru trgovanja na podlagi notranje informacije se 
pojavita dve ključni vprašanji, ki ju do sedaj nista rešila niti zakonodajalec niti sodna praksa. Gre za 
vprašanje vzročne zveze med trgovanjem na podlagi notranje informacije ter škodo in s tem povezanim 
določanjem višine škode. Gre za vprašanje določitve kriterijev, na podlagi katerih bi se nato določila 
višina škode. V tuji teoriji najdemo predloge de iure condendo, ki bi bili osnova za določitev pavšalne 
odškodnine v zakonu za primere nastanka škode zaradi insider tradinga. Drugo vprašanje, ki se pojavi, 
pa je povezano z možnostjo izpodbijanja pravnih poslov, ki temeljijo na insider tradingu. Gre za primere, 
ko bi delničarji želeli preprečiti ali ovirati prenos delnic z enega subjekta na drugega. Zloraba procesnih 
pravic lahko postane nepošteno sredstvo za namen pridobitve nadzora nad družbo. S tem se misli 
predvsem na situacijo, ko skušajo tožniki preprečiti prenos delnic in z začasno odredbo uspejo zamrzniti 
stanje v delniški družbi. To pa lahko traja tudi več let. Takšno ravnanje pa lahko privede do uporabe 
drugih pravnih institutov (npr. zlorabe postopka in postopkovnih pravic, posledic takšne zlorabe).319 
Zaradi zahtevnosti postopkov dokazovanja odškodninske odgovornosti bi bilo mogoče bolj smiselno 
uporabiti pravila o neupravičeni obogatitvi. Na praktičnem primeru bi to pomenilo, da se je insider 
(neupravičeno obogateni) okoristil (oz. obogatil) na račun in v škodo drugega subjekta tega razmerja 
(neupravičeno prikrajšani, v tem primeru oseba, ki je kupila/prodala finančni instrument). Na podlagi 
transakcije s takšnimi lastnostmi nastaneta verzijska pravica in obveznost.320   
 
Iz napisanega je razvidno, da slovenska civilnopravna ureditev oškodovancem daje na voljo kar nekaj 
možnosti, na podlagi katerih lahko uveljavljajo odškodnino zoper insiderje. Kljub temu pa so postopki 
dolgotrajni in dokazovanje oteženo, s čimer pa so povezani tudi veliki stroški, ki pa jih verjetno ni vsak 
oškodovanec pripravljen sprejeti.    
                                                          
317 L. Varanelli, nav. delo, str. 15. 
318 K. Hren, nav. delo, str. 1424 – 1452. 
319 Ibidem. 
320 R.C. Horvat, A. Hiršl, S. Pušenjak, nav. delo, str. 22.  
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8. ZAKLJUČEK 
Ureditev materije je zapletena, pravni viri, s katerimi je področje urejeno, se sprejemajo na več nivojih 
(na evropskem in nacionalnem nivoju). Zaradi napredka na trgu finančnih instrumentov in pojava novih 
vrst finančnih instrumentov je regulacija čedalje težja, hkrati pa se veča potreba po podrobnejši ureditvi. 
Podpiram odločitev Evropske unije, da je sprejela predpis321 z neposredno veljavo, ki je temelj vsem 
ureditvam držav članic. Področje je pomembno za celovitost trgov in potrebna je ureditev na 
nadnacionalnem nivoju. Uredba o zlorabi trga celovito ureja področje zlorab trga finančnih instrumentov 
in dejansko ne pušča članicam veliko manevrskega prostora pri urejanju na nacionalnem nivoju. Menim 
pa, da bo potrebno dokument kmalu posodobiti, kar je pa že nakazano tudi v sami Uredbi, iz česar je 
razvidno, da se tega zaveda tudi evropski zakonodajalec. Evropska unija je s sprejemom tega dokumenta 
pravočasno ukrepala, saj je želela čimbolj zaščititi trg, ureditev pa je bila neenotna. Po drugi strani pa 
Slovenija zopet čaka s sprejemom novega Zakona o trgu finančnih instrumentov. Prejšnji je zakon je bil 
mnogokrat noveliran, kot napisano na začetku dela,  pa ni bil v celoti usklajen z evropsko zakonodajo. 
Slovenski zakonodajalec temu področju ne namenja veliko pozornosti (kar kaže tudi neimplementacija 
pomembnih direktiv v naš sistem), to pa je po mojem mnenju povezano s tem, da domači trg ni tako 
atraktiven z vidika nakupa/prodaje finančnih instrumentov. Z manjšim številom transakcij je tudi manjša 
možnost pojava zlorab.  
Agencija za trg vrednostnih papirjev, ki opravlja naloge nacionalnega nadzornega organa, ima na voljo 
veliko pooblastil in pristojnosti za preprečevanje zlorab trga. Kot varuh trga bdi nad obveznostmi 
izdajateljev, opozarja na kršitve, izreka sankcijske ukrepe v primeru kršitev in v primeru sumov kaznivih 
dejanj le-ta naznanja pravosodnim organom. Skrbi za prevencijo, kot prekrškovni organ pa preiskuje in 
sankcionira. Ima možnost sodelovanja z evropskim nadzornim organom in nacionalnimi nadzornimi 
organi. Za nadzor nad trgom finančnih instrumentov kot živega organizma je pomembno, da ima na 
voljo široka pooblastila. Nacionalna ureditev je po mojem mnenju skopa. Trenutno veljavni Zakon o 
trgu finančnih instrumentov sicer določa njena pooblastila in naloge, v veliki meri pa se sklicuje na 
Uredbo o zlorabi trga. Smiselno bi bilo bolj podrobno razdelati njeno vlogo tudi na nacionalnem nivoju.  
Praksa kaže, da je sumov storitve kaznivega dejanja zlorabe notranje informacije in tržne manipulacije 
v slovenskem prostoru veliko. Obsodbi sta samo dve. Menim, da je težava v kompleksnosti področja. 
Kazenski sodniki in pravosodje niso specializirani za to področje, prav tako pa zaradi pomanjkanja 
prakse ni zadostnega znanja in izkušenj. Viden pa je napredek. V nekaj letih sta bili izrečeni dve 
obsodilni sodbi. Več postopkov pa je še v teku. Glede na navedeno se kažejo pozitivne tendence v 
razvoju sodne prakse na področju kaznivih dejanj povezanih z zlorabami trga. Ureditev v kazenski 
                                                          
321 Uredbo o zlorabi trga. 
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zakonodaji je zadostna, določbe pa je potrebno brati hkrati z določbami v drugih predpisih, ki urejajo 
področje, za kar pa je potrebno poglobljeno znanje iz predmetne materije.  
Ureditev v Obligacijskem zakoniku, ki daje subjektom, ki so bili oškodovani zaradi zlorab trga, podlage 
za uveljavljanje pravic, je po mojem mnenju ustrezna. Na voljo imajo več pravnih podlag za 
uveljavljanje škode. Po drugi strani pa, kot že rečeno, so postopki kompleksni, dokazovanje obstoja 
škode in vzročne zveze med ravnanji storilcev in škodo je zapleteno. Pa vendar, enak postopek velja 
tudi v vseh drugih primerih uveljavljanja škode. Vsekakor je rizik na tožniku, tako s stališča stroškov 
kot tudi dolgotrajnosti postopka.  
Pravna ureditev področja zlorab trga je dobra, potrebne pa so stalne posodobitve. Glede na posamezna 
obdobja se zdi, kot da bi jo prehitel razvoj. Nacionalni in evropski zakonodajalec sta v enem obdobju 
dva koraka pred razvojem, v drugem pa dva koraka za njim. Poti sta dve, ali skušati slediti hitremu 
razvoju, ki bo zahteval čedalje večji nadzor in regulacijo, ki pa je ne bo zmeraj možno čez noč 
vzpostaviti, ali pa omejiti razvoj in postopoma vzpostaviti stabilen in učinkovit sistem ureditve in 
nadzora.  
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